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J.m Jahre 1892 beschlossen die österreichische und die unga- 
rische Begierung die Beseitigung des Zwangskurses und den Ueber- 
gang zur Goldwährung. Diese Beform der österreichischen Valuta 
ist bis jetzt noch nicht durchgeführt. Noch heute besitzen die 
Staatsnoten und die Noten der Oesterreichisch-Ün garischen Bank 
unbeschränkte Zahlkraft. Einer der Gründe für die Verzögerung 
ist die Entwertung der österreichischen Valuta, welche im Jahre 
1893 auftrat und bis 1896 anhielt. Während ihrer Dauer war 
naturgemäss die Aufnahme der Barzahlungen vollkommen unmög- 
lich. Aber auch darüber hinaus hemmt sie die Durchführung der 
Beform, da man sich über die Gründe ihrer Entstehung bislang 
noch nicht hat einigen können und, bevor das geschehen, es nicht 
wagen darf, dem angesammelten Goldvorrat den Schutz des Zwangs- 
kurses zu entziehen und mit diesem letzten Schritt auch den Erfolg 
aller bisherigen Bemühungen wieder in Frage zu stellen. Mit Becht 
sagt man sich, dass die Aufnahme der Barzahlungen erst dann er- 
folgen könne, wenn die Ursachen des Goldagios vom Jahre 1893 
aufgedeckt seien; wenn man wisse, ob und wie man erforderlichen- 
falls einem erneuten Erscheinen desselben vorbeugen könne. 

Die folgenden Ausführungen nun sollen einen Beitrag zur Auf- 
klärung der Agiobewegung liefern. 



I. 

Als 1892 in Oesterreich-Ungarn der üebergang zur Goldwäh- 
rung beschlossen wurde, setzte man zunächst die üebergangsrelation 
fest und verpflichtete die Oesterreichisch-Üngarische Bank, alles ihr 
angebotene Gold zu einem bestimmten Preise anzukaufen. Als 
Belation nahm man den Durchschnittskurs der Devise London seit 
Aufhebung der freien Silberprägung an, d. h. man bestimmte, dass 
120.087 der neuen Goldgulden M 10 im Werte gleich sein oder 
1640 fl. aus einem Kilogramm feinen Goldes ausgebracht werden 

Wiener Studien. I. Bd., 8. Heft. 2 
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sollten, und dass die Oesterreichisch-Üngarische Bank 1638 fl. in 
Noten für das Kilogramm Feingold zu zahlen habe. 

Als die Relation verkündigt wurde, und auch noch einige Zeit 
nachher, war der Kurs der Devise London wesentlich günstiger als 
die neue Parität. Da die Differenz grösser war als die Versendungs- 
kosten für H 10 in Gold von London nach Wien, so konnte nach 
Eröffnung der Bank die Arbitrage sofort mit dem Import von Gold 
beginnen. Zwar hatte man von vornherein darauf gerechnet, dass 
ein Teil des zur Aufnahme der Barzahlungen nötigen Goldes im 
Wege der Arbitrage nach Oesterreich hereinkommen solle; dass 
aber die Bank schon nach kurzer Zeit eine Vermehrung ihres Gold- 
bestandes um 40 Millionen Gulden werde ausweisen können, hatte 
man nicht erwartet. Allein schon gegen Ende des Jahres 1892 
machte das Steigen der Devisenkurse der Einfuhr von Gold ein 
Ende. Zu Besorgnissen gab diese Steigerung jedoch noch keinen 
Anlass. Da die Wechselkurse in beständiger Bewegung begriffen 
sind, so konnte man es nicht anders erwarten, als dass der Gold- 
import auch einmal eine Unterbrechung erleide. Nach einiger Zeit 
würden die Devisenkurse wieder sinken, meinte man, und dann 
könne das Spiel der Arbitrage wieder einsetzen. 

In die erste Hälfte des Jahres 1893 fiel die Begebung von 
100 Millionen Gulden österreichischer Goldrente zum Zwecke der 
Goldbeschaffung, die sich vollkommen glatt vollzog. Nur Stimmen 
voller Hoffnungsfreudigkeit lassen sich vernehmen. Noch Ende 
März, als die Devise London bereits den Kurs von 121. — über- 
schritten hatte, äusserte sich Osters etzer sehr zuversichtlich, und 
in gleicher Weise sprach Weckerle noch am 15. April im unga- 
rischen Abgeordnetenhause — an diesem Tage betrug der Geld- 
kurs der Devise London schon 122.50. Nachdem die Steigerung 
der Devisenkurse bis in den April eine sehr allmähliche gewesen 
war, fiel sie von da ab in ein viel schnelleres Tempo und erzeugte 
Anfang Mai einen völligen Umschlag der Stimmung. In grossen 
Sprüngen stieg die Devise London auf 124. — am 16. und 17. Mai. 
Alles atmete auf, als am 18. der Kurs wieder eine rückläufige 
Richtung einschlug, die er bis in den Juni einhielt. Mitte Juni 
begann er jedoch wiederum zu steigen, stieg während des ganzen 
Monats Juli und erreichte am 25. August einen zweiten Höhepunkt 
mit 126.80. Nach einem vorübergehenden Nachlassen im September 
stieg er abermals, um am 9. November mit 127.65 seinen höchsten 
Stand zu erreichen. Dieser Kurs bedeutete eine Entwertung um 
6.3 7o gegenüber der neuen Relation. Im Laufe des Monats No- 
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vember fiel dann das Agio ganz ausserordentlich schnell. Nachdem 
die Devise London am 19. Dezember nochmals auf beinahe 125. — 
und am 1. Februar auf 126. — vorübergehend gestiegen war, fiel 
sie während der Jahre 1894 und 1895 langsam, aber ziemlich stetig. 
Am 17. Oktober des letzteren Jahres stand sie zum erstenmal 
wieder unter Pari. 

Die Kurse der Devisen Berlin und Paris zeigen im ganzen 
dieselbe Bewegung, jedoch mit dem Unterschiede, dass die Steige- 
rung bei diesen beiden eine viel gleichmässigere und stetigere war, 
als bei der Devise London. Bei ihnen sind die beiden Höhepunkte 
im Mai und August mit den nachfolgenden starken Senkungen nur 
ganz schwach ausgeprägt. Im übrigen stimmt die Bewegung der 
drei Devisen aber überein. Alle drei erreichten zwischen dem 7. 
und 11. November ihren höchsten Stand, und zwar betrug die Ent- 
wertung gegenüber der Parität der Devise London 6.3 ^/o, gegenüber 
der Parität der Devise Berlin 6.71 ^/o und gegenüber Paris 5.97 7«^ 

Die Erklärung dieser für Oesterreich natürlich sehr unan- 
genehmen Erscheinung ist in verschiedenartiger Weise versucht 
worden. 

Einmal wird behauptet, es sei ein alter Erfahrungssatz, dass 
Zettelentwertung mit Inflation, d. h. mit übermässiger Noten- 
vermehrung zusammenhänge^. Die über den Bedarf des Verkehrs 
hinausgehende Notenausgabe sei durch den von der Arbitrage be- 
wirkten Goldimport veranlasst worden, so dass dieser mittelbar das 
Agio hervorgerufen habe. Der Goldimport habe 40 Millionen Gulden 
in Noten überflüssig in Umlauf gebracht, und diese hätten bei einem 
Gesamtumlauf von 800 Millionen Gulden eine ungefähr fünfprozen- 
tige Entwertung hervorgerufen. 



* Den Bewegungen der Devise London in "Wien entsprechen diejenigen 
des Wechselkurses auf Oesterreich in London. Ein Unterschied besteht inso- 
fern, als der Kurs der Devise London in Wien ein Vistakurs ist, während in 
London der Kurs für Dreimonatswechsel auf Oesterreich notiert wird. Die 
Londoner Notierung muss daher stets um den Betrag der Zinsen für drei 
Monate zum Wiener Banksatz gerechnet hoher sein, als der Wiener Kurs. Da 
im übrigen die Bewegung der beiden Wechselkurse nahezu identisch ist, gewährt 
der in Diagramm 1 angegebene Wechselkurs von London auf Oesterreich einen 
vollkommenen üeberblick über die Bewegungen der Devise London in Wien. 
— Die täglichen Notierungen der Devisen Deutsche Bankplätze, Paris und 
London sind abgedruckt in den „Tabellen zur Währungsstatistik**, herausgegeben 
vom k. k. Finanzministerium, Wien 1893 und 1896. 

^ Theodor Hertzka, Wechselkurs und Agio, Wien 1894, S. 116. 

1* 
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Allerdings war während der zweiten Hälfte des Jahres 1893, 
als das Agio seinen höchsten Stand erreichte, der Notenumlauf 
bedeutend grösser als im ersten Halbjahr. Aber diese Erscheinung 
tritt jedes Jahr in allen Ländern auf; und ausserdem war, wenn 
man die Ersetzung von 30 Millionen Ein- Gulden-Noten durch Silber 
in den Jahren 1894 und 1895 in Betracht zieht, der Notenumlauf 
in den beiden letzteren Jahren ebenso gross, wie 1893. 1894 und 
1895 aber hob sich die Valuta wieder; im Oktober 1895 sogar bis 
über die Parität^. 

Ferner sei darauf hingewiesen, dass zwischen der Goldeinfuhr 
des Jahres 1892, dem Agio 1893 und den Bewegungen des Noten- 
umlaufs nicht einmal äusserlich irgend ein Zusammenhang zu finden 
ist. Der Goldimport hörte schon einige Zeit vor Schluss des Jahres 

1892 auf; ein nennenswertes Agio zeigte sich erst im April 1893. 
Der Notenumlauf nahm in der Zeit von Ende Oktober 1892 bis 
Ende März 1893 um ungefähr 76.5 Millionen Gulden ab, wie er 
stets zu dieser Jahreszeit einen bedeutenden Rückgang zeigt; unter- 
dessen stiegen aber die Devisenkurse. 

Von anderer Seite wird das Auftreten des Agios durch die 
Gestaltung der Handelsbilanz zu erklären versucht. 

Allein diese war in der kritischen Zeit für Oesterreich sehr 
günstig, denn die Mehrausfuhr von Waren betrug 1892 100.1, 

1893 134.8, 1894 95.5 und 1895 19.2 Millionen Gulden. 1892 be- 
schloss man in Oesterreich die Valutaregulierung; 1893 erschien das 
Agio; 1894 fiel es langsam; und im Oktober 1895 stand die Devise 
London zum erstenmal seit 1892 wieder unter Pari. Da sind alle 
Erörterungen überflüssig. Die Verfechter dieser Erklärung über- 
sehen, dass die Betrachtung der Handelsbilanz allein für eine Unter- 
suchung des auswärtigen Geldverkehrs eines Landes keineswegs ge- 
nügt, dass die Handelsbilanz nur ein, wenn auch weitaus der grösste 
Teil der Zahlungsbilanz ist, und dass in der Handelsbilanz gerade 
ein Teil der Zahlungsbilanz nicht enthalten ist, welcher den grössten 
Schwankungen unterliegt, nämlich der EfFektenverkehr. 

So ist denn auch auf Effektenströmungen als Ursache der 
Valutaentwertung hingewiesen worden. 



* Der Gesamratnotenumlauf betrug nach den Tabellen zur Währungsstatistik, 
2. Ausg., 1896, S. 184: 



1893 Ende Februar 756 131 955 fl. 

1894 . „ 750 861 399 fl. 



n 



1895 „ „ 704 188 107 fl. 



Ende Oktober 842 658 298 fl. 

821 932 143 fl. 
811031268 fl. 
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Hier sind nun zwei Punkte besonders ins Auge zu fassen: ob 
überhaupt 1893 eine Effekteneinfuhr nach Oesterreich stattgefunden 
hat; und, wenn sie stattfand^ aus welchem Grunde sie geschah. 

Bezüglich der ersteren Frage ist die Antwort dadurch erschwert, 
dass uns die ofßzielle Statistik hier vollkommen im Stich lässt. 
Wir werden daher gezwungen sein, uns auf Grund eigener Unter- 
suchungen eine Ansicht zu bilden, und zu dem Ergebnis kommen, 
dass 1893 aller Wahrscheinlichkeit nach von Oesterreich in grossem 
umfange Wertpapiere erworben wurden, ein Ergebnis, welches mit 
den Anschauungen aller dem Effektenverkehr nahestehenden Personen 
übereinstimmt. 

üeber die Ursachen der Effektenströmung sind die Meinungen 
wieder sehr geteilt. Nach den Einen soll die Valutaregulierung 
selbst die auswärtigen Gläubiger des österreichischen Staates be- 
wogen haben, ihre Renten zu verkaufen, indem sie ihnen die Hoff- 
nung nahm, dass die österreichische Regierung ihre Schuldverschrei- 
bungen dermaleinst zur alten Parität, d. h. ein Gulden gleich zwei 
Mark gerechnet, einlösen werde. Andere geben den Konversionen 
schuld. Allein gerade diejenigen Renten, welche dabei in Betracht 
kamen, sind 1893 fast gar nicht nach Oesterreich hereingekommen. 
Des weiteren wurde die Berliner Baissepartei angeklagt, durch 
spekulative Verkäufe österreichischer Wertpapiere die Effekteneinfuhr 
bewirkt und damit das Agio verschuldet zu haben. Ich glaube, 
dass die Spekulation thatsachlich grossen Einfluss ausgeübt hat. 
Wir werden daher noch auf sie zurückzukommen haben. 

Schliesslich hat man auf die Möglichkeit eines Zusammenhanges 
zwischen der Entwertung der österreichischen Valuta und dem hohen 
Diskontsatz der Bank von England sowie der deutschen Reichs- 
bank während einiger Monate des Jahres 1893 aufmerksam gemacht, 
um damit die Forderung auf Erhöhung des Banksatzes der Oester- 
r eichisch-Ungarischen Bank zu begründend Auch diesen Hinweis 
halte ich für berechtigt. 

Den beiden zuletzt genannten Erklärungsversuchen ist die An- 
nahme gemeinsam, dass die Ursachen des Agios in der Hauptsache 
ausserhalb Oesterreichs gelegen hätten. Gerade diese Annahme 
wird aber von anderer Seite verworfen und die Theorie von der 
Isolierung der österreichischen Valuta aufgestellt, indem man be- 
hauptet, der Wertgang der österreichischen Valuta sei, da sie weder 
das Gold noch das Silber zur Basis gehabt habe, von äusseren Ein- 



* „Neue Freie Presse" ; z. B. in No. 10 454, S. 9 (29. September 1893). 
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flüssen vollkommen unabhängig gewesen; und darum hätten krisen- 
hafte Zustände auf fremden Geldmärkten keine Einwirkung auf die 
österreichische Valuta ausüben können. 

Nichts ist falscher als dieser Glaube. Wir werden im Gegen- 
teil finden; dass gerade von aussen kommende Einflüsse das Agio 
haben entstehen lassen. Wir werden auch einen Zusammenhang 
zwischen den hohen Diskontsätzen des Auslandes und dem Effekten- 
import entdecken, da beide in derselben Thatsache ihren letzten 
Grund haben: in der ausserordentlichen Inanspruchnahme des euro- 
päischen Geldmarktes im Mai und im August 1893 infolge der 
australischen und der amerikanischen Krisen und in der Anspannung 
des Berliner und Amsterdamer Geldmarktes in den letzten Monaten 
desselben Jahres. 

Oesterreich-Üngarns Handelsverkehr mit den Vereinigten Staaten 
von Nordamerika ist nicht bedeutend; ganz geringfügig ist sein 
Handel mit Australien. Ein unmittelbarer Geld- und Wechsel- 
verkehr zwischen Oesterreich und den genannten Ländern besteht 
natürlich noch weniger. Wenn die australischen und die amerika- 
nischen Krisen einen so schlimmen Einfluss auf die Wertbewegung 
der österreichischen Valuta ausübten, so konnte das nur durch 
Vermittelung anderer, für Oesterreich wichtiger Geldmärkte ge- 
schehen. 

Durch die australische Krisis wurde vor allem England, durch 
die amerikanische aber ganz Westeuropa, namentlich aber die für 
Oesterreich wichtigsten Länder, wiederum England und ferner 
Deutschland, in Mitleidenschaft gezogen. Nicht allein ihr Handel 
mit jenen fernen Ländern wurde empfindlich geschädigt, sondern es 
fand auch ein Abfluss von Geldkapital nach Australien und Nord- 
amerika statt. Die hierdurch bewirkte Erhöhung des Leihpreises 
für Geldkapital, des Zinsfusses oder Diskontsatzes in Westeuropa 
zog Kapital auch aus Oesterreich, dessen Zinssatz bei dem Mangel 
erheblicher Verbindungen mit den von Krisen betroffenen Ländern 
ziemlich stabil blieb, heraus. 

Zunächst und am heftigsten wirken aussereuropäische Handels- 
und Geldkrisen auf England ein. 

London ist der Mittelpunkt des gesamten Geld- und Kredit- 
verkehrs und der wichtigste Edelmetallmarkt der Welt.* Zu allen 
Ländern besitzt es ausgedehnte Handelsbeziehungen, in allen ausser- 
europäischen Ländern hat es Kapitalien angelegt und mit allen 
unterhält es einen unmittelbaren Wechselverkehr. Gerät daher 
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irgendwo über See der Handel ins Stocken oder der Geldmarkt in 
Verwirrung, so macht sich das sofort in London fühlbar. 

Einmal erleiden dadurch der englische Handelsstand und Eng- 
lands Kapitalisten Schaden. Femer wenden sich die von Krisen 
heimgesuchten Länder kreditsuchend an den Mittelpunkt allen Geld- 
und Kreditverkehrs und entziehen ihm Kapital in Geldform. In- 
folgedessen steigen die Ansprüche, welche vom In- und Auslande 
an den Londoner Geldmarkt gestellt werden, und mit ihnen steigt 
der Diskont in London. Dieses Steigen des Diskontsatzes in London 
nun zieht Kapital vom Kontinent nach England hinüber. 

Erhebt sich der Diskont in London über die Diskontsätze des 
Kontinents, so werden langfristige "Wechsel auf England, da sich 
der Diskontabzug bei Wechseln auf fremde Plätze nach den Sätzen 
dieser Plätze zu richten pflegt, für die Bankiers des Kontinents 
eine besonders günstige Anlage. Steht z. B. der Diskont in London 
auf 6 7o, in Amsterdam auf 4 7o, so werden die Amsterdamer 
Bankiers lieber Wechsel auf England als holländische Wechsel in 
ihr Portefeuille legen, da sie unter diesen Umständen bei einem 
Dreimonatswechsel auf England 6 ^o pro anno , bei einem Drei- 
monatswechsel auf einen holländischen Platz nur 4^0 pro anno 
abziehen können. Daher wird, sobald sich der Diskont in London 
über den der kontinentalen Plätze erhebt, auf allen Plätzen des 
Kontinents eine lebhafte Nachfrage nach langfristigen Wechseln auf 
England entstehen und ihr Preis wird steigen. 

Ist der Vorrat an langfristigen Wechseln auf England erschöpft 
oder ist ihr Preis über ein gewisses Mass gestiegen, so wendet sich 
die Nachfrage den kurzen Sichten zu. Diese werden nun angekauft, 
nach England zum Inkasso gesandt, und der Gegenwert wird in 
langfristigen englischen Inlandswechseln angelegt. Der kontinentale 
Bankier erreicht damit dasselbe, wie mit dem Ankauf von fremden, 
auf England gezogenen Wechseln, er legt sein Kapital zu dem in 
England geltenden Zinssatz an. 

Ferner ziehen die Engländer die Kapitalien, welche sie auf dem 
Kontinent angelegt haben, von dort zurück; für alle fälligen For- 
derungen, mögen sie aus Handels- oder aus Geldgeschäften stammen, 
verlangen sie Bimessen, und die laufenden Geschäfte wickeln sie 
möglichst schnell ab. So lange der Diskont auf dem Kontinent 
höher war, als in England, brachten sie ihre Kapitalien nach dem 
Kontinent und stundeten ihre Forderungen, um durch den höheren 
Diskont des Kontinents gewinnen zu können. Nun, da der Diskont 
bei ihnen selbst höher ist, haben sie keinen Grund mehr, dem Kon- 
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tinent ihre Kapitalien zu überlassen ; sie ziehen sie zurück und ver- 
langen, in Wechseln auf England bezahlt zn werden. 

Diese Kemittierung enghschen Kapitals sowohl, als auch die 
Transmittierung kontinentalen Kapitals bewirken, da in beiden Fällen 
kurze Wechsel auf England notwendig sind, eine lebhafte Nachfrage 
nach solchen, so dass auch ihr Preis steigen muss. Die Preis- 
steigerung geschieht in allen Ländern des Kontinents gleichmässig, 
hat aber, vorausgesetzt dass das Kapital nicht durch Erhöhung des 
eigenen Diskonts in ihnen zurückgehalten wird, für die einzelnen 
Länder verschiedene Folgen. Wir haben hier zu unterscheiden 
zwischen Ländern, in welchen Gold stets und in jedem Betrage zur 
Ausfuhr zu haben ist, und solchen, aus welchen Gold nur in be- 
schränktem Umfang oder gar nicht ausgeführt werden kann. Die 
Nachfrage nach Wechseln auf England führt, wenn sie stark genug 
ist, bei den ersteren zu einem Export von Gold, bei den letzteren 
zu heftigen Schwankungen der Wechselkurse bezw. zu starker Ent- 
wertung ihrer Valuta gegenüber der englischen. 

Die Möglichkeit, in einem Lande stets und in jedem Betrage 
Gold zu einem bestimmten Preise für den Export zu erhalten, zieht 
den Schwankungen seiner Valuta bestimmte Grenzen. Die deutsche 
Währung kann sich der englischen gegenüber nur um den Betrag 
entwerten, den die Versendungskosten von Gold von Berlin nach 
London ausmachen. Sinkt die deutsche Valuta um einen grösseren 
Betrag, so wird es für den deutschen Bankier lohnender, Gold statt 
Wechsel zu exportieren und in England zum Ankauf englischer 
Wechsel zu verwenden. Zwischen Ländern, deren Währungen 
beiderseits vom Golde abhängig sind, führen umfangreiche Kapital- 
strömungen daher zu Goldbewegungen. 

Anders liegen die Dinge in denjenigen Ländern, welche kein 
Gold abgeben wollen oder keines abzugeben haben. Für die 
Schwankungen ihrer Valuten besteht keine untere Grenze, da nie- 
mals der Punkt erreicht wird, in welchem das Gold die Nachfrage 
nach Zahlungsmitteln für das Ausland von den Devisen ab und auf 
sich zieht. So lange Kapital aus solchen Ländern abfliesst, kann 
das nur in der Form der üebersendung von fremden Wechseln ge- 
schehen, durch üebersendung von Gold entweder überhaupt nicht 
oder nur in ganz beschränktem Umfang, insofern nämlich, als im 
Umlauf auch solcher Länder stets etwas Gold vorhanden ist. Die 
Nachfrage nach Zahlungsmitteln für das Ausland bleibt daher immer 
auf die fremden Wechsel konzentriert und ist somit imstande, deren 
Preis hoch in die Höhe zu treiben. Solche Valuten müssen dem- 
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nach in unserem besonderen Falle der englischen gegenüber eine 
starke Entwertung erleiden. Aber nicht nur gegenüber der eng- 
lischen, sondern auch allen denen gegenüber, welche im Verhältnis 
zur englischen nur innerhalb bestimmter Grenzen schwanken. Ent- 
wertet sich z. B. die französische Währung der englischen gegenüber 
um Y» V^j die italienische aber um 6 ^jo, so muss sich die italienische 
Währung der französischen gegenüber um b^ji^ja entwerten. Ein 
anderes Wertverhältnis der Währungen zu einander würde sofort 
von der Arbitrage ausgenutzt und auf das normale zurückgeführt 
werden. 

Durch das Gesetz vom 2. August 1892 wurde der österreichi- 
schen Währung eine neue Parität im Verhältnis zu den Währungen 
Westeuropas gegeben; die Oesterreichisch- Ungarische Bank war 
auch verpflichtet worden, alles ihr angebotene Gold anzukaufen. 
Aber ihre Noten in Gold einzulösen oder Gold zu Exportzwecken 
abzugeben, war sie nicht gehalten. Somit konnte wohl Gold nach 
Oesterreich herein und den Schwankungen seiner Valuta war eine 
obere Grenze gezogen. Eine Ausfuhr von Gold aus Oesterreich 
hingegen war unmögUch; die Nachfirage nach Zahlungsmitteln für 
das Ausland musste sich daher immer auf die Devisen konzentrieren, 
und eine obere Grenze für deren Schwankungen war nicht vor- 
handen. Wurden durch Differenzen im Leihpreise für Geldkapital 
Kapitalströmungen innerhalb Europas veranlasst, so konnten diese, 
wenn sie ihre Richtung nach Oesterreich nahmen, eine über die neue 
Parität erheblich hinausgehende Preissteigerung der Wechsel auf 
Oesterreich nicht bewirken. Fand jedoch ein Kapitalabfluss aus 
Oesterreich statt, so musste dieser eine neue Entwertung der öster- 
reichischen Valuta herbeiführen, weil das Kapital nicht in der Form 
von Gold abfliessen konnte. 

Nun hat man allerdings daran gezweifelt, dass derartige 
Kapitalströmungen zwischen Goldwährungsländern und Ländern mit 
unsicheren Valtutaverhältnissen überhaupt stattfinden. Man sagt, 
wenn ein Franzose einen deutschen Wechsel kauft, so weiss er genau, 
dass sich die deutsche Währung und mit ihr sein deutscher Wechsel 
der französischen Währung gegenüber nur innerhalb ganz bestimmter 
enger Grenzen entwerten kann; er braucht daher, wenn er einen 
deutschen Wechsel in sein Portefeuille legt, keinen nennenswerten 
Verlust in Folge von Valutaschwankungen zu befürchten. Würde er 
hingegen als Kapitalanlage einen österreichischen Wechsel erwerben, 
so wäre er stets einem Verlust durch Entwertung der österreichischen 
Valuta ausgesetzt. 
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Mit der Erwerbung eines auf Wien oder Budapest gezogenen 
Wechsels ist für einen Ausländer allerdings immer ein gewisses Risiko 
verbunden. Dass dieses Risiko aber thatsächlich getragen wird; dass 
das Ausland seine Forderungen an Oesterreich stundet oder Kapital 
nach Oesterreich sendet, wenn der Zinssatz in Oesterreich erheblich 
höher ist, als im Auslande, und so die Möglichkeit zur Deckung 
österreichischer Verpflichtungen im Auslande erhofft, das zeigt schon 
der Goldimport des Jahres 1892. Als die Relation in Wien ver- 
kündigt wurde und sich die Thore der Oesterreichisch-Ungarischen 
Bank für das Gold öffneten, stand der Privatdiskont in London auf 
78 7^? i^ Wien auf 37*7^7 ^^ Berlin auf 178 7^ ^^ Durchschnitt 
des Monats August 1892. So lange dieses Verhältnis andauerte, 
wurde Gold und zwar hauptsächlich aus Deutschland und England 
nach Oesterreich importiert; die Goldeinfuhr hörte aber sofort auf, 

als der Privatdiskont in London auf 278 7^ und in Berlin auf 272 7^ 
— Durchschnitt des Monats November — stieg. Hieraus geht 
deutlich hervor, dass die Engländer und Deutschen Kapital in 
Oesterreich stehen liessen oder anlegten, so lange der Zinssatz bei 
ihnen tief stand; dass sie dasselbe bei sich zurückhielten, als der 
Diskont in London und Berlin gestiegen war. 

Für den Oesterreicher andererseits ist beim Ankauf eines 
deutschen oder englischen Wechsels ein derartiges Risiko überhaupt 
nicht vorhanden. Dass sich die deutsche oder die englische Währung 
der österreichischen gegenüber erheblich entwerten könnte, ist, wie 
wir wissen, vollkommen ausgeschlossen; eine Entwertung der öster- 
reichischen Währung aber bedeutet für den Besitzer fremder Wechsel 
sogar einen Gewinn. Hierbei ist allerdings vorausgesetzt, dass die 
österreichische Währung nicht bereits stark entwertet ist. 

Durch Differenzen im Leihpreise für Geldkapital werden also 
Kapitalströmungen hervorgerufen. 

Der für die Kapitalströmungen massgebende Zinssatz ist nun 
der Privatdiskont für dreimonatliches erstes Bankpapier \ Alle 
Kapitalströmungen von der Art, wie wir sie hier zu betrachten haben. 



^ Vgl. Karl Heiligenstadt, Beiträge zur Lehre von den auswärtigen 
Wechselkursen, Jahrbücher für Nationalökonomie und Statistik, 3. Folge, Bd. 5, 
S. 207; ferner derselbe, Die internationalen Goldbewegungen, ihre Ursachen, 
ihre Richtungen und die Stellung der Bankpolitik ihnen gegenüber, SchmoUer's 
Jahrbuch, 1894, S. 453 ff. Die internationalen Kapitalströmungen bespricht auch 
Dr. Julius Landesberger, Währungssystem und Relation, Wien 1891, S. 85 ff., 
wenn auch in anderem Zusammenhange. 
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werden bewirkt durch Bankiers. Diesen dienen hierbei ihre eigenen 
Betriebskapitalien, sowie die Depositen. Da die letzteren jeden 
Augenblick zurückverlangt werden können, so müssen die Bankiers 
bei ihrer Anlage auf möglichst grosse Liquidität und Solidität sehen; 
eine Forderung, welcher zumeist nur gute Bankierswechsel zu genügen 
vermögen. Ein Bankier mit grossem Kredit und gutem Namen 
kann aber seine Wechsel in der Kegel zu einem besseren Zinssatz, 
als der offizielle Diskont ist, zum sogenannten Privatdiskont, be- 
geben. Durch die Differenzen des Privatdiskonts wird daher die 
Richtung der Kapitalströmungen bestimmt. Von diesen wiederum 
hängt die Bewertung der auswärtigen Wechsel ab. 

Da die Börse diesen Zusammenhang genau kennt, so richtet 
sie sich bei der Preisbestimmung der Devisen in hervorragendem 
Grade nach dem Verhältnis zwischen dem eigenen Frivatdiskont und 
dem Privatdiskont desjenigen Platzes, auf welchen die Devisen ge- 
zogen sind. Selbstverständlich beachtet sie dabei, dass in jedem 
Diskontsatz eine Risikoprämie enthalten, und dass diese in den 
einzelnen Ländern entsprechend der Stufe, welche ihre wirtschaft- 
liche Entwickelung erreicht hat, verschieden hoch ist. 

Den Einfluss aussereuropäischer Krisen auf die europäischen 
Geld- und Währungsverhältnisse können wir uns nun schematisch 
folgendermassen vorstellen. Zunächst wird England in Mitleidenschaft 
gezogen, und zwar zeigt sich das in einem Steigen des Londoner 
Privatsatzes, Dieses Steigen des Londoner Privatdiskonts wirkt 
dann strahlenförmig auf die einzelnen Staaten des Kontinents. Ent- 
sprechend der Erhebung des Privatdiskonts in London steigen auf 
dem ganzen Kontinent die Preise der Wechsel auf England. Aus 
denjenigen Ländern, welche Gold für den Export abgeben, erfolgt 
ausserdem eine Ausfuhr von Gold nach England; bei den anderen 
Ländern artet die Steigerung der Devisenkurse in eine scharfe Ent- 
wertung ihrer Valuta aus. 

Demnach würde der Nachweis, dass im Jahre 1893 durch starke 
Hebungen des Londoner Privatdiskonts Goldausfuhren aus den 
Goldwährungsländern des Kontinents nach England veranlasst worden 
sind, allein schon genügen, um die Entwertung der österreichischen 
Valuta zu erklären. In Wirklichkeit liegen die Verhältnisse aller- 
dings nicht ganz so einfach, und so sind wir gezwungen, unserer rein 
schematischen Betrachtung gegenüber eine Einschränkung zu machen. 
Es kann Länder mit geordneten Valutaverhältnissen geben, aus 
welchen ein Goldexport nicht stattfindet, sei es, dass auch ihr Privat- 
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diskont unter dem Einfluss der überseeischen Krisis oder vermehrter 
Kreditansprüche des Inlandes gestiegen ist, sei es, dass die Central- 
banken durch erfolgreiche Diskontpolitik das Kapital im Lande 
zurückhalten. Von diesen Ländern geht dann ein dem Einfluss 
Englands parallel laufender und denselben verstärkender Einfluss 
aus, und ferner können sie sich bei eigenem Geldmangel zur Heran- 
ziehung von Kapital aus ihren Neben- und Hinterländern eines 
Mittels bedienen, das England dem Kontinent gegenüber nur in 
beschränktem Masse anwenden kann, nämlich des Verkaufs fremder 
Wertpapiere in ihren Heimatsländern. 

England besitzt zumeist überseeische Eflekten; es ist daher 
nicht in der Lage, seine in ausländischen Wertpapieren angelegten 
Kapitalien schnell an sich ziehen zu können, wenn es in Geldnot 
gerät. Anders die wirtschaftlich hoch entwickelten Staaten des 
Kontinents: Frankreich, Belgien, Holland, Deutschland. Diese 
haben einen grossen Teil ihrer überschüssigen Gelder in Efl'ekten 
ihrer nächsten Nachbarn: Oesterreich, Italien, Eussland angelegt. 
Haben sie nun selber Geld nötig, so kündigen sie ihre Forderungen; 
sie verkaufen österreichische Effekten in Oesterreich, italienische in 
Italien und lassen sich den Gegenwert übersenden. Die Lage dieser 
letzteren Staaten, deren Valuta schon durch den Kapitalabfluss 
nach England ins Wanken geraten war, wird dadurch natürlich noch 
mehr verschlechtert. 

Da er den thatsächlichen Verhältnissen des Jahres 1893 in der 
Hauptsache entspricht, haben wir bisher nur den Fall betrachtet, 
in welchem London den Mittelpunkt der europäischen Kapital- 
strömungen bildet. Dies ist natürlich keineswegs der einzig mög- 
liche Fall. Ebensogut wie London kann auch ein bedeutender Platz 
des Kontinents Centralpunkt der Bewegung sein. Im Jahre 1893 
folgten die Schwankungen der Wiener Devisen bis in den September 
den von London ausgehenden Anregungen. Dann übernahmen 
Berlin und Amsterdam die Führung, gaben sie aber schon mit 
Jahresschluss wieder an London ab. 

Demgemäss haben wir im folgenden zu untersuchen: 

wie im Jahre 1893 die austraUsche und die amerikanische Krisis 
auf den europäischen Geldmarkt eingewirkt haben; 

ob unter ihrem Einfluss in London eine Versteifung des Geld- 
markts eintrat; 

ob die in London eingetretene Erhebung des Diskonts Kapital- 
strömungen innerhalb Europas hervorgerufen hat. 
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Wir haben dann nachzuweisen, 

dass diese Kapitalströmungen zu Goldabfluss aus den Oold- 
währungsländern und zu Yalutaentwertung in den Ländern mit einer 
der österreichischen gleichgearteten Währung führten; 

dass dieselben Erscheinungen in den letzten Monaten von 1893 
mit Berlin und Amsterdam als Mittelpunkt auftraten; und schliesslich, 

dass die Bewegungen der Wiener Devisen mit diesen Erschei- 
nungen im Einklang standen. 



II. 

lin Jahre 1893 wurde der Londoner Geldmarkt durch zwei 
aussereuropäische Krisen hart mitgenommen: durch die australische 
Bankenkrisis im April und Mai und durch die grosse Krisis in den 
Vereinigten Staaten von Nordamerika während der zweiten Hälfte 
des Jahres. Die Ursachen der beiden Krisen interessieren uns hier 
nicht, da es uns nur darauf ankommt, festzustellen, dass und wie 
der Londoner Geldmarkt durch dieselben beeinflusst wurde. 

Verlauf und Umfang der australischen Krisis erkennen wir am 
besten aus folgender Zusammenstellung der Banken, welche zur Ein- 
stellung ihrer Zahlungen gezwungen waren ^ 

Es wurden geschlossen: 

Davon 

1898 Name der Bank Depositen britischen 

Einleirern 
gehörend 

iß 1000 

28. Jan. Federal Bank of Australia, limited 1 958 436 

4. April. Commercial Bank of Australia, limited . . . 11948 5 638 
12. April. English, Scottisch and Australian Chartered Bank 5 759 895 

20. April. Australian Joint stock Bank 10 841 4008 

25. April. London Chartered Bank of Australia .... 6 588 3 400 

28. April. Standard Bank of Australia, limited .... 861 270 

1. Mai. National Bank of Australia 8 861 1 805 

5. Mai. Colonial Bank of Australia 3 525 160 

9. Mai. Bank of Victoria 7 057 1 583 

15. Mai. Queensland National Bank, limited 8 527 4 438 

15. Mai. Bank of North Queensland 351 26 

15. Mai. Commercial Banking Company of Sidney . . . 11445 485 

16. Mai. City of Melbourne Bank, limited 4 929 3 261 

17. Mai. Royal Bank of Queensland, limited . . . 799 21 

83 449 26 425 



• 



* Nach Ottomar Haupt, Arbitrages et Parites, Paris 1894, S. 795 und 
„Neue Freie Presse", No. 10 326, S. 11 (24. Mai 1893). 
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Diese Zahlungseinstellungen hatten die vorübergehende Schlies- 
sung von 980 Kontoren zur Folge. 

Aus unserer Aufstellung geht hervor, dass die Krisis Ende 
Januar begann, sich von Anfang April ab verschärfte und am 
15. Mai, an welchem drei Banken mit mehr als M 20 Millionen De- 
positen ihre Kassen sperren mussten, ihren Höhepunkt erreichte. 

In dreifacher Weise wurde England durch die Zusammenbrüche 
in Australien beeinflusst. 

Einmal waren die aufrecht stehenden Banken gezwungen, so 
weit und so schnell es möglich war , von auswärts Bargeld an sich 
zu ziehen. Infolgedessen wurden England im Mai nicht un- 
beträchtlich.e Mengen Goldes von Seiten Australiens entzogen, ein 
Ereignis, das ganz ausserge wohnlich war. 

Die Goldbewegung zwischen England und Australasien verlief 
im Jahre 1893, wie folgt ^: 

Einfahr nach Engrland Insfuhr ans England 

}ß £ 

Januar ...... 74249 — 

Februar 57 818 — 

März 74 978 — 

April 416 968 — 

Mai 94 780 1775 600 

Juni 129115 1700 

Juli . 35 928 — 

August 591 110 — 

September 488 269 — 

Oktober 1059 954 100 000 

November 539 743 100 

Dezember 144 412 — 

3 707 324 1 877 400 

Dagegen im Jahre: 

1892 3 157 231 800 

1891 4 280159 — 

Ferner verlor England bis auf weiteres die Disposition über 
die M 26 425 000, welche es als Depositen in zugesperrten australi- 
schen Banken liegen hatte. 

Drittens blieben Zahlungen aus, welche von Australien zu leisten 
waren. Der Handel mit Australien liegt zumeist in den Händen 
schottischer Kaufleute. Die schottischen Exporteure mussten sich 
nun, um ihre Gläubiger, die Fabrikanten, befriedigen zu können, 



Nach «The Economist". 
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kreditsuchend nach London wenden, so dass auch von Schottland 
aus der Londoner Geldmarkt in Anspruch genommen wurde. 

Diese drei Umstände, der ungewöhnliche Goldabfluss nach 
Australien, die Einsperrung britischer Depositen daselbst und die 
Kreditansprüche der schottischen Kaufleute, bewirkten eine starke 
Verteuerung des Geldes in London. Von Mitte April bis Mitte Mai 
stieg der Privatdiskont von 1^*7^ ^^^ 4t^/2^/o^'^ er stand häufig, 
auch bei seiner höchsten Erhebung, höher als der offizielle Bank- 
satz, welcher in Abschnitten von 7^7® ^^^ ^^j^^jo auf 4 7« 
erhöht wurde. Der Barschatz der Bank von England verringerte 
sich trotz grosser Goldzufuhren von Amerika von H 27072000 am 
23. März auf B 23463000 am 18. Mai; allein zwischen dem 27. April 
und dem 18. Mai sank er fast um zwei Millionen Pfund Sterling. 
Als nach dem 18. Mai kein Zusammenbruch in Australien mehr 
vorkam, der Goldexport aus London nachliess und aufhörte, wurde 
das Geld in London wieder flüssig. Der Privatdiskont sank wieder 
unter 2 7« herab, und die Bank von England erniedrigte ihren Dis- 
kontsatz in der ersten Hälfte des Juni von 4 7o bis auf 2 Y» 7^' 

Nachdem der Londoner Geldmarkt im Mai durch die Zusammen- 
brüche australischer Banken schwer erschüttert worden war, wurde 
er im August durch die nordamerikanische Krisis noch stärker in 
Mitleidenschaft gezogen^. Die nordamerikanische Krisis des Jahres 
1893 war eine der schlimmsten und heftigsten Krisen, welche die 
Wirtschaftsgeschichte kennt. Eine eingehende Darstellung derselben 
ist natürlich hier nicht am Platze; es genügt für uns, zu wissen, 
dass mit ihr zeitenweise eine furchtbare Geldnot verbunden war, 
welche in ganz exorbitant hohen Diskontsätzen zum Ausdruck kam. 
Ihren Verlauf können wir aus den Bewegungen des New-Yorker 
Wechselkurses auf London erkennen^. Bis Ende Juni stand der 
Wechselkurs ungünstig für New-York. Es war dies die Zeit, als 
bei den amerikanischen Industrie- und Transportunternehmungen 
unerhörte Schwindeleien aufgedeckt wurden, und die europäischen 
Gläubiger infolgedessen ihre Kapitalien aus Amerika zurückzogen. 



* Vgl. Diagramm 2. 

^ Vgl. die eingehende Darstellung von Ernst von Halle, Die wirt- 
schaftliche Krisis des Jahres 1893 in den Vereinigten Staaten von Nordamerika 
in Schmoller's Jahrbuch, 1894, S. 1181 ff.; ferner Carl Johannes Füohs, Die 
Geld- und Bankfrage in den Vereinigten Staaten, ebendaselbst, 1896, S. 932 ff.; 
einige interessante Bemerkungen auch bei Heiliöenstadt, Die internationalen 
GoldbewegUDgen, ebendaselbst, 1894, S. 453 ff. 

» Diagramm 1. 
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Diese Monate weisen daber auch einen starken Geldexport nach 
Europa auf. 

Von Ende Juni ab bessert sich der Kurs für New-Tork, aber 
diese sogenannte Besserung des Wechselkurses zeigt nur an, dass 
die Krisis im Begriffe steht, ihren Höhepunkt zu erreichen. Bei dem 
Abfiuss von Ejapitel nach Europa, den fortwährenden Zusammen- 
brüchen der verschiedenartigsten Unternehmungen, dem hierdurch 
immer weiter gesteigerten Misstrauen ^ das umfangreiche Zurück- 
ziehungen von Depositen zur Folge hatte, geriet der Geldmarkt voll- 
ständig in Verwirrung. Die Kreditzahlungsmittel versagten in dem 
Grade, dass ihre Verwendung bei den Nationalbanken der Vereinigten 
Staaten, welche in normalen Zeiten im täglichen Geschäfte 90 ^jo 
ihrer Verbindlichkeiten mit Checks, Wechseln, Clearing d. h. auf dem 
Wege des Kredits zu regulieren pflegen, auf 50 — 60 ^jo der täglichen 
Umsätze herabsank, und sich der Gebrauch des Bargeldes, das oben- 
drein jedermann festzuhalten suchte, verdreifachen und vervierfachen 
musste ^ Der Diskont für endorsed bills stand im August fast durch- 
gängig auf 8 — 12 7o lind stieg Mitte September gar auf 12 — 18 ^o- 

Zum Teil unter dem Einfluss der Anziehungskraft, welche ein 
derartiger Diskontsatz auf das europäische Kapital ausüben musste, 

zum Teil infolge grosser Verschiffungen von Getreide, welches Amerika 

> 

in seiner Geldnot zu niedrigen Preisen abgab, fand im August eine 
sehr starke Einfuhr von Gold in New- York statt. 

Im September wurde der Kurs für London etwas günstiger, ver- 
schlechterte sich aber Ende Oktober nochmals. Der Grund hierfür 
war, dass der amerikanische Senat die Sherman-Bill nicht beseitigen 
wollte, und man bei weiterer Ausführung ihrer Bestimmungen einen 
abermaligen Ausbruch der Krisis befürchtete. Nachdem dann der 
Senat am 29. Oktober nachgegeben hatte und die Silberankaufsklausel 
am 1. November ausser Kraft getreten war, besserte sich der Kurs 
für London sofort erheblich. Die ganzen Jahre 1894 und 1895 stand 
er günstig für Europa, anzeigend, dass in den Vereinigten Staaten 
auf die Krisis die Periode der wirtschaftlichen Stagnation gefolgt war. 

Im Gegensatze zur australischen Krise wurde durch die ameri- 
kanische unmittelbar nicht ausschliesslich nur England beeinflusst, 
sondern auch die Staaten des Kontinents. England litt jedoch 
abermals am meisten. Neben der Schädigung des englischen Handels- 
verkehrs und den Erschütterungen des Londoner Effektenmarktes 
kam es wiederum zur Ausfuhr von Gold. 






* HEHiiGENSTADT in Schmoller*8 Jahrbuch, 1894, S. 513. 
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Die Goldbewegung zwischen England und den Vereinigten 
Staaten von Nordamerika zeigt uns folgende Tabelle^: 

1893 Einfuhr nach Engrland Ansfahr ans England 

Januar 5 509 — 

Februar 104 428 — 

März 1310 — . 

April 16 321 — 

Mai 1464 545 — 

Juni 2 608 260 — 

Juli 4 242 261000 

August 9 582 5162 107 

September 5 337 178 093 

Oktober 4 478 169 500 

November 6148 146 240 

Dezember . . . 1 847 360 

4 232 007 5 917 300 

Die Wirkungen des Goldexportes zeigen sich auf dem Londoner 
Geldmarkt wiederum in einer Erhöhung des Diskonts. Mitte Juli 
war der Privatdiskont bis auf 1 7» 7^ gesunken. Mit dem Beginn 
der Goldausfuhr fing er sofort zu steigen an und erreichte seinen 
Höhepunkt am 24. August mit 47^7^» ^i^^ Höhe, welche er seitdem 
nicht mehr erreicht hat. Innerhalb eines Monats war er um 3 7« 7*^ 
gestiegen. Die Bank von England schloss sich der Bewegung des 
Privatdiskonts an; am 2. August erhöhte sie ihren Satz von 2727^ 
auf 3 7^, am 9. August von 3 70 auf 4 70 und am 23. August von 
470 auf 570. Ihr Barschatz hatte am 27. Juli M 29578000 be- 
tragen; für den 24. August hingegen wurden nur M 24818000 aus- 
gewiesen. Infolge der von Amerika und vom inländischen Verkehr 
gestellten Ansprüche hatte er also innerhalb von vier Wochen um 
nahezu fünf Millionen Pfund Sterling abgenommen. 

Von der Stimmung, welche in London herrschte, erhalten wir 
einen Begriff durch zwei Gerüchte, welche damals -auftauchten. 
Mehrmals wurde gemeldet, die Bank von England verhandle mit 
der Bank von Frankreich wegen einer Anleihe in barem Golde, 
wie sie 1890 aus Anlass der Baringskrisis zustande gekommen war; 
und femer sprach man davon, die Bank werde sich nicht scheuen, 
wenn ihr noch eine weitere Million Pfund Sterling in Gold entzogen 
werde, mit ihrem Diskontsatz bis auf 10 7^ hinaufzugehen. 



* Nach „The Economist". 
Wiener Studien. I. Bd., 8. Heft. 
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Sobald der Goldexport nach den YereinigteD Staaten nachliess, 
und der hohe Diskont in London kontinentales Kapital nach London 
gezogen katte, sank der Privatdiskont und stand Anfang Oktober 
auf 1 7» V®« Ende Oktober erregten indessen der Widerstand des 
Senats gegen die Aufhebung der Sherman-Bill und das erneute 
Sinken des New- Yorker Wechselkurses auf London, welches eine 
Wiederholung des Goldabflusses befürchten liess, abermals einige 
Besorgnis und bewirkten, dass sich der Privatsatz wieder auf 2 ^/s ^/o 
hob. Da gleichzeitig und bis in das Jahr 1894 hinein Deutschland 
und Holland, namentlich aber das erstere, grosse Mengen Goldes 
an sich zogen, kam der Londoner Geldmarkt erst im März des 
folgenden Jahres zur Euhe. Nachdem der Privatdiskont Mitte 
Januar 1894 bereits auf 1^8 7o gesunken war, hob er sich bis zum 
1. Februar nochmals auf 2^lie^/o und am 9. desselben Monats 
auf 2 V* 7o. 

Die Bank von England ermässigte ihren Satz am 13. September 
von 5 7o auf 4 7o, am 20. desselben Monats von 4 ^/o auf 3 7« 7®> 
am 4. Oktober von 3 V» V® auf 3 ^/o und behielt diesen Satz bis zum 
31. Januar 1894 bei. 



Im ersten Teile unserer Untersuchungen haben wir festge- 
stellt, dass durch Differenzen im Leihpreise für Geldkapital Kapital- 
strömungen hervorgerufen werden, in deren Gefolge Verschiebungen 
im Stande der Wechselkurse eintreten und Goldbewegungen statt- 
finden. Wir haben auch bereits Gelegenheit gehabt, den Einfluss 
verschiedenartiger Situationen der Geldmärkte, wie sie in Differenzen 
des Diskontsatzes zutage treten, in der Einwirkung der australischen 
und amerikanischen Krisen auf den englischen Geldmarkt zu be- 
obachten. Aus Anlass der australischen Krisis sowohl, im Mai, als 
auch infolge der amerikanischen Krisis, im August 1893, fand ein 
Abfluss von Kapital aus England statt, und dieser Kapitalabfiuss 
im Verein mit der Schädigung des englischen Handels bewirkte 
in den gleichen Monaten starke Versteifungen des Londoner 
Diskonts. 

Im folgenden wollen wir nun untersuchen, wie die Hebungen 
des Diskonts in London auf den Kontinent wirkten. 

Wir wissen, dass sie Kapitalströmungen in der Richtung auf 
England zur Folge haben mussten, und dass diese durch Verbesse- 
rung der Londoner Wechselkurse auf die kontinentalen Plätze er- 
kennbar werden; dass die Verschiebung der Wechselkurse ferner. 
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wenn die Kapitalströmung intensiv genug ist, bei Goldwäbrungs- 
ländem zur Ausfuhr von Gold nach England, in den anderen 
Ländern, als Korrelat der Goldausfuhr aus den Goldwährungs- 
ländern, zu starker Entwertung ihrer Valuta führen muss. Betrachten 
wir daraufhin die Londoner Wechselkurse auf Paris, Amsterdam, 
Berlin, St. Petersburg, Italien und Oesterreich. ^ 

Alle folgten sie im Mai sowohl als auch im August durchaus 
den Bewegungen des Londoner Privatdiskonts! 

Als Mitte April der Privatdiskont in London zu steigen be- 
gann, stiegen sofort auch die genannten Wechselkurse. In denselben 
Tagen des Mai erreichten sie ihren ersten Höhepunkt, an welchen 
auch der Londoner Privatdiskont am höchsten stand. Als dieser 
nach dem 18. Mai wieder herabging, schlugen auch sie wieder eine 
absteigende Richtung ein, und so lange blieben sie günstig für den 
Kontinent, als der niedrige Privatdiskont in London anhielt. Sobald 
dieser aber gegen Ende Juli abermals zu steigen anfing, schnellten 
auch sie wiederum in die Höhe und erreichten in den gleichen 
Tagen des August ihren zweiten Höhepunkt, in denen der Londoner 
Privatdiskont die höchste Erhebung des Jahres 1893 erreichte. Als 
dieser in den letzten Tagen des August zu fallen begann, sanken 
auch sie und folgten ihm bis in den September. Von da ab musste 
ihr Verhalten London gegenüber verschieden werden, weil im 
September Berlin und Amsterdam die Führung auf dem euro- 
päischen Geldmarkt übernahmen. 

So weit sind unsere Vermutungen also bestätigt: alle Wechsel- 
kurse auf kontinentale Plätze folgten im Mai und August 1893 den 
Schwankungen des Londoner Privatdiskonts, und zwar zeigen sie bis 
in den September alle die gleiche Richtung. 

Der Umfang der Kursschwankungen war allerdings sehr ver- 
schieden. Bei den Kursen auf Frankreich, Holland und Deutsch- 
land war er viel geringer als bei denjenigen auf Italien, Oesterreich 
und Russland. Diese Verschiedenartigkeit des Verhaltens können 
wir aber sofort erklären, indem wir nachweisen, dass aus den ersteren 
Ländern, sofern nicht etwa ihr eigener Geldmarkt ebenfalls stark 
angespannt war oder ihre Centralbanken durch geeignete Massregeln 
das Kapital im Lande zurückhielten, ein Goldexport nach England 
erfolgte. Ging thatsächlich Gold über den Kanal, so mussten sich 
die Währungen derjenigen Länder, welche kein Gold herausliessen, 
der englischen gegenüber stark entwerten. 



^ Diagramm 1 und 2. 



20 I^ie Entwertung der österreichischen Valuta im Jahre 1893 [266 

Nach den Angaben des Economist verlief die Goldbewegung 
zwischen England und Frankreich im Jahre 1893 folgendermassen : 

Einfahr nach England Aniifahr aob England 

}ß 16 

Januar 60 570 539 730 

Februar 78 864 11107 

März . 94 795 19 296 

April 105 614 35 457 

Mai 203 906 64 953 

Juni 170 517 81816 

Juli 114 600 818 

August 382 742 9 781 

September 112 236 7 253 

Oktober 147 608 5 002 

November 138685 5 425 

Dezember . . . . . 90 545 6158 

1 690 682 786 296 

Wir finden also, dass England im Januar, als der Privatdiskont 
in London sehr tief stand, beträchtliche Mengen Goldes an Frank- 
reich abgab, dass aber in den folgenden fünf Monaten, namentlich 
im Mai, der Groldimport den Export ganz bedeutend überwog, und 
dass der Export in der zweiten Hälfte des Jahres bei weiter zu- 
nehmendem Import fast ganz aufhörte. Die stärkste Einfuhr ge- 
schah im August. 

Ungefähr das gleiche Bild bietet die Goldbewegung zwischen 
England und Belgien^: 

1893 Einfuhr nach England Ausfuhr aus England 

}ß iß 

Januar 13 210 76 000 

Februar ...... 29 261 — 

März ....... 25 067 310 

April 100 982 463 

Mai 501.50 — 

Juni 50 030 39 062 

Juli 21278 — 

August 269 248 — 

September . . . . , 262 364 10 401 

Oktober 17 047 2 864 

November 14383 232 

Dezember . . . . . 38 832 60 

891 852 129 392 

Auch hier wieder Goldabfluss nach dem Kontinent im Januar, 
darauf ganz überwiegende Einfuhr zumal im August und September. 

^ Nach nThe Economist". 
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Etwas anders stellte sich die Goldbewegung zwischlBn England 
und Holland^: 

1893 Einftahr nach England Ansfnlir ane England 

Januar — 73 000 

Februar — 242 300 

März 35 151700 

April 500 20 600 

Mai ....... 92966 62292 

Juni ....... 195000 112900 

Juli — 11900 

August 364 466 — 

September 750 — 

Oktober 340 409 860 

November — 444 000 

Dezember . . . . . — 275 000 

654 057 1 803 552 

Januar 1894 ... . 300 307500 

Holland hat 1893 mehr Gold Ton England erhalten, als es 
dorthin abgab. Aber bemerkenswert bleibt es doch, dass im Mai 
und Juni die Einfuhr nach England überwog, und dass im August, 
während die Ausfuhr völlig versiegte, eine erhebliche Einfuhr 
stattfand. 

Bei Holland sind wir in der Lage, das Abströmen des Kapitals 
auch noch auf andere Weise feststellen zu können. 

Die Niederländische Bank hält sich seit Mitte der achtziger 
Jahre ein grosses Portefeuille von Wechseln auf das Ausland, 
ebenso wie es die Oesterreichisch-Üngarische Bank, wenn auch in 
geringerem Umfange, thut. Sie sammelt die Devisen und ergänzt 
ihren Vorrat, wenn sie billig sind, und gibt sie ab, sobald sie zu 
steigen anfangen. So übt sie eine Kontrolle über die richtige und 
rechtzeitige Verwendung derselben aus und versucht, durch diese, 
die jeweiligen Tendenzen des Marktes kreuzende Politik die 
Schwankungen der Wechselkurse einzuschränken und die Gold- 
bewegung zu regulieren. Im Jahre 1893 ist nun ihr Besitz an 
Devisen ganz ausserordentlich stark gesunken, offenbar im Zu- 
sammenhang mit besagten Kapitalströmungen. Am 28. April besass 
sie noch 29 555 778 fl. in Wechseln auf das Ausland; am 14. Sep- 
tember lagen in ihrem Portefeuille nur noch 7 809 237 fl. Nahezu 
drei Vierteile ihres Devisenbesitzes hatte sie im Laufe von 472 



Nach „The Economist". 
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Monaten abgeben müssen, um den Export von Gold ohne allzu 
scharfe Diskonterhöhungen eindämmen zu könnend 

Vom europäischen Kontinent hat England 1893 ferner noch 
aus Portugal nicht unerhebliche Mengen Goldes empfangen, vor- 
nehmlich in den Monaten Mai bis Oktober; die Mehreinfuhr be- 
trug H 984 539. Von Deutschland hingegen ist fast gar kein Gold 
nach England gegangen. Dies war eine Folge der besonderen 
Verhältnisse des Berliner Geldmarktes im Jahre 1893 und der 
Politik der Deutschen Reichsbank. Da Berlin in den letzten Mo- 
naten von 1893 Mittelpunkt der Kapital- und Goldströmungen wurde, 
werden wir später noch ausführlich diese Verhältnisse besprechen. 

Welche Folgen hatte der Abfiuss von Kapital nun für die 
Geldmärkte des Kontinents? 

In Frankreich zeigt der Privatdiskont nur geringe Schwankungen, 
und ebensowenig sah sich die Bank von Frankreich veranlasst, ihre 
Diskontrate zu verändern, obgleich Frankreich ausser von England 
auch unmittelbar und zwar in viel stärkerem Grade als von Eng- 
land von den Vereinigten Staaten in Anspruch genommen wurde. 
Nach den Angaben des ^economiste frangais^ sind 1893 mehr als 
50 Millionen Francs von Frankreich nach Amerika verschiift worden, 
davon mehr als die Hälfte in den Monaten August und September. 
Dass trotzdem keine Hebung der Diskontsätze eintrat, hängt mit 
der Lage des Pariser Geldmarktes zusammen. 

Frankreich ist sehr reich an Kapital, seine wirtschaftliche Ent- 
wickelung schreitet indessen nur langsam vorwärts, und seine Be- 
völkerung ist stabil. Infolgedessen befindet sich in Frankreich 
eine Menge leicht bewegUcher KapitaUen, welche bald hier bald dort 
Anlage suchen. Sie halten den Zinsfuss andauernd tief, und auch 
der Abfluss eines Teiles derselben ist nicht imstande, ihn zu heben, 
unter diesen Umständen wäre es für die Bank von Frankreich 
wahrscheinlich ein vergebliches Beginnen, wenn sie durch An- 
wendung der Diskontpolitik den Kapital- und Geldabfluss verhindern 
wollte. Sie wäre nicht imstande, eine Diskonterhöhung auf dem 
Markte durchzusetzen. Da sie aber von dem Golde, das in ihren 
Händen ist, unter keinen Umständen an das Ausland etwas abgeben 
will, so schützt sie wenigstens ihren eigenen Goldschatz vermittelst 
der Prämienpolitik. Dass die Bank von Frankreich hierdurch auch 
ihrerseits zur Stabilisierung des Diskonts beiträgt, ist allerdings 



^ Vgl. VAN DER BoRGHT, „A bistory of banking in tbe Netherlands^ in „A 
bistory of banking in all tbe leading Nations", New- York 1896, vol. IV, p. 308. 
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nicht zu verkennen. Damit ist die Goldausfuhr aus Frankreich nicht 
unmöglich gemacht; aber sie kann sich zuweilen nur unter Reibungen 
vollziehen. 

Da die Bank aus ihren Kellern kein Gold zur Ausfuhr abgiebt, 
ist die Nachfrage nach Gold zu diesem Zwecke auf das ausserhalb 
der Bank befindliche Gold, d. h. auf französische Goldmünzen an- 
gewiesen. Wer Gold exportieren will, muss sich daher französisches 
Goldgeld im Austausch gegen Silbergeld oder Noten der Bank ver- 
schaffen. Von der Leichtigkeit, mit welcher der Austausch bewirkt 
werden kann, hängt der Preis ab, welcher für das Goldgeld gezahlt 
wird. Ist die Nachfrage gross und der Vorrat für die Ausfuhr 
verfügbaren Goldes gering, so muss der Exporteur ein Aufgeld be- 
willigen. Es entsteht also ein geringes Agio auf Goldgeld, und die 
Entwertung des französischen Silber- und Papiergeldes kommt auch 
darin zum Ausdruck, dass die französischen Wechselkurse auf Länder 
mit Goldwährung in solchem Falle etwas stärker schwanken, als es 
die Kurse zwischen Goldwährungsländern heute im allgemeinen zu 
thun pflegen. 

Im Jahre 1893 sind am offenen Markte in Paris für Goldgeld 
im Mai bis zu 2700, im August bis zu 9^00 Prämie — letzterer 
ein ungewöhnlich hoher Satz ■— bezahlt worden ^ Der ungünstigste 
Stand des Kurses für Check London in Paris war, ebenfalls im 
August, 25.37^2, also 0.614^0 über der Parität; während der für 
Deutschland ungünstigste Stand des kurzfristigen Berliner Wechsel- 
kurses auf London nur eine Verschlechterung von 0.383 70 gegen 
die Parität bedeutete. 

Belgien ist in währungspolitischer Hinsicht in der Hauptsache 
von Prankreich abhängig, doch erhöhte die Belgische Nationalbank 
ihren Diskont im JuU von 2^2 7^ ^^^ ^V^' 

In Holland bemühte sich die Niederländische Bank durch Ab- 
gabe von Goldwechseln und Diskonterhöhungen den Abfluss von 
Gold zu verhindern. Einen ganzen Erfolg erzielte sie aber nicht, 
wie wir wissen. Am 16. Mai erhöhte sie ihre Rate von 2727^ auf 
3 70, am 7. August auf 3^2 7<^> ^^ ^^' ^^^ ^^h ^^^ ^^ ^^- -^.ugust 
auf 570. Ilir Satz und ebenso der Privatdiskont waren demnach 
im Mai sowohl, als auch im August zeitenweise geringer, als die 
englischen Diskontsätze, wodurch sich der Goldabfluss nach England 



^ Im März war die Prämie schon einmal auf 2 Ys 7o gestiegen, wohl in- 
folge des Goldexportes nach den Vereinigten Staaten, der in diesem Monat 
stattfand. 
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erklärt. In den letzten Monaten des Jahres 1893 herrschte auf 
dem Amsterdamer Geldmarkte eine so starke Spannung, dass der 
Amsterdamer Privatdiskont am 20. Oktober sogar b^/o erreichtet 
Die Niederländische Bank ging erst am 13. November wieder auf 
4^0, am 8. Dezember auf ^'^j^^jo, am O.Januar 1894 auf 3^0 ^^^ 
am 22. Februar auf 2 72 7® hinunter. In dieser Zeit erscheint 
Amsterdam neben Berlin als ein Zentrum der Kapitalströmungen. 
Die während der letzten Monate von 1893 und bis in den Februar 
von 1894 andauernde Erhebung des Amsterdamer Privatdiskonts 
über den Londoner führte Holland beträchtliche Mengen Goldes zu. 

Besondere Aufmerksamkeit müssen wir dem Zustande des 
deutschen Geldmarktes im Jahre 1893 schenken. 

Aus Deutschland ist 1893 nur sehr wenig Gold nach England 
gegangen und nach den Vereinigten Staaten von Nordamerika der 
deutschen Statistik zufolge überhaupt gar keines^. Vielmehr hat 
Deutschland 1893 von England viel Gold bezogen. Der Grund für 
diese Erscheinung war, dass der deutsche Geldmarkt 1893 zum Teil 
unter anderen Einflüssen als die übrigen Geldmärkte des Kontinents 
stand. 

Der Berliner Privatdiskont trat in das Jahr 1893 in ab- 
steigender Richtung ein^. Im Februar stand er sehr tief, auf 
1 Y4 70. Schon Ende dieses Monats begann er wieder zu steigen, 
stieg die ganzen Monate März und April hindurch und erreichte 
Mitte Mai einen ersten Höhepunkt mit 4 ^o. Im weiteren Verlaufe 
des Mai, sowie im Juni und Anfang Juli schwankte er zwischen 



^ Vgl. Diagramm 2. 

* HEHiiGENSTADT giebt in seinem Aufsatze über die internationalen Gold- 
bewegungen auf S. 507 eine Uebersicht über die Goldbewegung zwischen den 
Vereinigten Staaten einerseits und England, Frankreich und Deutschland anderer- 
seits während der zehn Wochen vom 23. Juli bis zum 30. September 1893. 
Dieser Tabelle zufolge wären nicht weniger als 245 Millionen Mark in Gold 
innerhalb sieben Wochen von Deutschland nach Amerika gewandert. Indessen 
ist derselben nicht ganz zu trauen. Erstlich muss wohl das Zeichen JO durch das 
Zeichen $ ersetzt werden; dann stimmen die Angaben der Tabelle über den Gold- 
abfluss aus England mit denjenigen des „Economist" so ziemlich überein. Bezüg- 
lich des Goldexportes aus Frankreich würden sich die Angaben der Tabelle mit 
denjenigen des „economiste frangais** ebenfalls ungefähr decken; nur giebt der 
„economiste frangais" etwas mehr an. Für Deutschland bleibt aber ein un- 
überbrückbarer Gegensatz zwischen Heiligknstadt's Tabelle und den monat- 
lichen Ausweisen über den deutschen Aussenhandel , in denen die Durchfuhr 
ftUerdings nicht enthalten ist, bestehen. — Woher seine Tabelle stammt, sagt 
Hbiligenstadt nicht. 

' Vgl. Diagramm 2. 
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2^/s^/o und 37*7^ Wn und her. Von Mitte Juli ab schlug er 
wieder eine ansteigende Richtung ein, welche er bis in die zweite 
Hälfte des September fast ununterbrochen beibehielt; höchster 
Stand 4^/8 ^/o, gegen Ende September. Bis zum Schlüsse des Jahres 
schwankte er dann zwischen 47*7® ^^^ i^/s^/o, um mit Beginn 
des Jahres 1894 wieder zu fallen. 

In der ersten Hälfte des Jahres 1893 wurde Berlin vom Süd- 
osten und Osten her in Anspruch genommen. So sehr das Kon- 
sortium Wiener und Berliner Banken, das die Aufgabe der Gold- 
beschaffung für die österreichische Regierung aus Anlass der 
Goldanleihe übernommen hatte ^ sich auch bemühte, den deutschen 
und die westeuropäischen Geldmärkte zu schonen, gab Deutschland 
nach der deutschen Statistik, in welcher die Durchfuhr ausgeschieden 
ist, in den Monaten Febr^iar bis Juli etwa 67 Millionen Mark in 
Gold an Oesterreich ab^ Gleichzeitig wurden ihm von Eussland 
mehr als 15 Millionen Mark in Gold entzogen. 

Diese Goldbewegungen waren gänzlich anderer Natur, als die- 
jenigen, mit welchen wir es in dieser Abhandlung sonst zu thun 
haben. Sie waren nicht begründet in der Spannungsdifferenz des 
deutschen und der nachbarlichen Geldmärkte, sie waren keine, wenn 
ich so sagen darf, spontane Goldbewegungen, sondern sie beruhten 
auf finanzpolitischen Massregeln, welche sich um den Zustand des 
Berliner Geldmarktes wenig kümmerten. Ihnen ist die massige 
Hebung des Berliner Privatdiskonts im März und April 1893 haupt- 
sächlich zuzuschreiben. 

Gegen Ende April begann der Londoner Privatdiskont zu 
steigen. Die deutsche Reichsbank war damit vor die Frage gestellt, 
ob sie den Export von Gold gestatten oder durch Erhöhung des 
Diskonts dem drohenden Kapitalabfiuss entgegenarbeiten solle. Da 
die Goldbeschaffung für die österreichische Regierung damals noch 
nicht beendet war, musste sie sich sagen, dass weitere Goldsendungen 
nach Oesterreich eintreten würden; sie musste bedenken, dass beim 
Ausbruch der herannahenden Krisis in Amerika auch der deutsche 
Handel leiden und mit Kreditansprüchen auf dem Geldmarkt er- 
scheinen würde; schliesslich schienen sich in Deutschland selbst 
Anzeichen eines beginnenden wirtschaftUchen Aufschwungs bemerk- 
bar zu machen. Unter diesen Umständen musste sie sich bemühen, 
das Kapital möglichst im Lande zu halten; sie verlangte daher vom 

^ Auch aus Westeuropa zog Oesterreich Gold an sich, aber in geringerem 
Umfang. Der Goldimport rührte zum Teil auch daher, dass die österreichische 
Regierung Goldguthaben, welche sie im Auslande besass, zurückzog. 
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12. Mai ab 470, nachdem der Diskont im Januar auf 3^0 herab- 
gesetzt worden war^ und erhöhte ihren Diskont bei der zweiten 
Hebung des Londoner Privatsatzes am 11. August auf b^/o. Aller- 
dings konnte sie nicht allen Kapitalabfluss verhindern; auch für 
Deutschland stellte sich der Londoner Wechselkurs im Mai und 
August ungünstig. Wie richtig sie indessen handelte, indem sie in 
diesen Monaten das Kapital im Lande zurückzuhalten suchte, zeigt 
die Bewegung des Berliner Privatdiskonts in den Monaten August 
bis Dezember 1893. Noch lange, nachdem die Spannung in London 
vorüber war, auch länger als in Amsterdam dauerte sie in Berlin 
ungeschwächt fort. 

Bei solcher Sachlage wurde Berlin in den letzten Monaten von 
1893 Mittelpunkt der europäischen Kapitalströmung und Gold- 
bewegung. Die Wechselkurse standen in dieser Zeit ausnehmend 
günstig für Deutschland. Im November sank der Berliner Wechsel- 
kurs auf London (kurze Sicht, 8 Tage), trotzdem daselbst der Privat- 
diskont immer noch mehr als 270 betrug, auf 20.31 herab; er 
stand mithin um 0.512^0 günstiger, als die Parität. Der Pariser 
Wechselkurs auf Berlin richtete sich, da in Paris fast gar keine 
Diskontbewegungen stattfanden, das ganze Jahr hindurch nach dem 
Berliner Privatdiskont und stand ebenfalls in den Monaten August 
bis Dezember sehr günstig für Deutschland^. Diesem Stande der 
Wechselkurse entsprach auch die Edelmetallbewegung. 

Die Goldbewegung zwischen England und Deutschland erfahren 
wir aus folgender Tabelle^: 

EInftahr nach England AneAikr aa§ England 

1893 16 H 

Januar 25 270 370 312 

Februar 31345 72 698 

März 2 205 153 060 

April 3 745 187 731 

Mai 18 700 100 802 

Juni 17 020 123 245 

Juli 1819 60 098 

August 19 619 40 820 

September 29 863 498 746 

Oktober 3 472 1168 903 

November 207 1442 707 

Dezember . . . . . 12572 974 000 

165 837 5 193 122 

Januar 1894 .... 78 983 718 523 

^ Vgl. Diagramm 2. 

' Nach „The Economist**. 
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Nach der deutschen Statistik war die Goldbewegung zwischen 
England und Deutschland weniger umfangreich; nur 0.5 Millionen 
Mark in Gold wurden ihr zufolge nach England exportiert, gegen 
eine Einfuhr von 86.5 Millionen Mark; bezüglich der Verteilung 
auf die einzelnen Monate zeigt aber die deutsche Statistik genau 
das gleiche Bild, wie die englische. Die Differenz in der Mengen- 
angabe rührt daher, dass in der englischen Statistik die Durchfuhr 
durch Deutschland von und nach Russland, Rumänien und Oester- 
reich-üngarn mit enthalten ist, in der deutschen nicht. 

Von Frankreich ist nur sehr wenig Gold nach Deutschland ge- 
kommen, zum Teil vielleicht darum, weil französische Arbitrageure 
ihre Operationen über London leiteten ^ Geringe Quantitäten kamen 
ferner aus Oesterreich und aus den Vereinigten Staaten. 

Für die Wertbewegung der russischen, italienischen und öster- 
reichischen Valuta am Golde gemessen war die Gesamtheit der 
Vorgänge auf den west- und mitteleuropäischen Geldmärkten mass- 
gebend. 

Von Ende April bis in den Juni und im August zog England 
Kapital vom Kontinent an sich, alle Wechselkurse stellten sich für 
London günstig und, trotzdem sich die Länder des Kontinents be- 
mühten, dies Kapital bei sich fest zu halten, obgleich auch sie 
selbst im August unter der amerikanischen Krisis zu leiden hatten, 
strömte sowohl im Mai als auch im August von fast allen Seiten 
Gold nach London zusammen. 

Vom September ab werden Berlin und Amsterdam Mittelpunkte 
der Bewegung. Die Anspannung des Geldmarktes war hier bis zum 
Ende des Jahres so gross, dass nun Kapital und Gold nach Deutsch- 
land und Holland flössen. In Berlin dauerte die Anspannung länger 
als in Amsterdam; hier sank der Diskont schon Mitte November 
unter 4^0, während er sich dort bis zum Jahresschluss über 4^/o 
hielt. Bei der hierdurch veranlassten Goldeinfuhr aus England ist 
zu beachten, dass dieselbe keineswegs erfolgte, weil in London 
Kapitalüberfluss und niedriger Diskont vorhanden waren. Der Dis- 
kont stand in England gar nicht besonders tief; bis in den Januar 
1894 betrug er über 2 ^/o. Wenn England trotzdem an Deutschland 
und Holland Gold abgab, so lag das an der sehr viel stärkeren 
Versteifung des Geldmarktes in den letzteren Ländern. 



^ Die Goldbewegung zwischen Deutschland und Frankreich ist stets ganz 
geringfügig. 
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Da sich der Kapitalabfluss aus Russland, Italien und Oester- 
reich nicht in Goldausfuhr umsetzen konnte, so mussten die russische^ 
die italienische und die österreichische Währung im Mai und August 
vornehmlich der englischen gegenüber, im Spätherbst 1893 nament- 
lich der deutschen und holländischen Währung gegenüber starke 
Entwertungen erleiden. Für Oesterreich, Russland und Italien wird 
es sich natürlich weniger darum gehandelt haben, dass in der Zeit 
der hohen Diskontsätze in London und Berlin einheimisches Kapital 
dorthin auswanderte; vielmehr wurde die Kapitalströmung wohl 
hauptsächlich dadurch herbeigeführt, dass die Engländer, Deutschen, 
Holländer diejenigen Kapitalien^ welche sie bei geringem Diskontsatz 
im eigenen Lande in das Ausland gebracht hatten, sobald sich der 
Diskont bei ihnen hob, schnell aus dem Auslande zurückzuziehen 
trachteten. 

1892 zog Europa grosse Mengen von Kapital aus den Ver- 
einigten Staaten von Nordamerika zurück. Der Privatdiskont war 
während des grössten Teils des Jahres auf den massgebenden Plätzen 
gering; in London betrug er im Durchschnitt dreier Monate nur 
^/s 7o- Die Folge dieses Kapitalüberflusses und niedrigen Diskont- 
satzes war eine Wanderung von Kapital nach dem Osten, die spe- 
ziell in Oesterreich in einer starken Goldeinfuhr zu Tage trat. 

Als nun im Westen das Geld knapp wurde, wollte das Kapital 
wieder dorthin zurückwandern; da aber fand es, dass die Thüre 
teilweise zugesperi-t war. In Form von Gold konnte die Rück- 
wanderung nicht geschehen, sondern nur auf dem Wege der Ueber- 
sendung von Wechseln auf Gold Währungsländer und Umlaufsmitteln 
der mittel- und westeuropäischen Staaten. 

Im Mai und August war London Mittelpunkt der Bewegung. 
Zunächst also zogen die Engländer ihra Kapitalien vom Kontinent 
an sich, auch diejenigen, welche sie etwa in Russland, Oesterreich 
und Italien angelegt hatten; 1892 war ja auch aus England Gold 
nach Oesterreich gekommen. Sodann aber forderten auch die 
Länder des Kontinents, Deutschland, Holland, Frankreich, ihre 
Gelder von ihren östlichen Nachbarn zurück, einmal, weil bei ihnen 
ebenfalls der Zinsfuss zu steigen anfing oder bereits gestiegen war; 
ferner, weil England ihnen die gleiche Verzinsung bot wie jene, und 
zwar bei viel grösserer Sicherheit der Anlage. 

Für Oesterreich und Russland war es nun zweifellos sehr un- 
vorteilhaft, dass die Rückwanderung des Kapitals gerade in einer 
Jahreszeit begann, in welcher sie wenig exportieren, während die 
westlichen Länder, vor allem Deutschland, stets einen grossen Vor- 
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rat von Forderungen auf sie besitzen. Zu Oesterreichs wichtigsten 
Exportartikeln gehören Zucker, Holz und Getreide; und gerade 
diese drei Artikel, welche fast den dritten Teil des österreichischen 
Exports ausmachen, gehen im Herbst und Winter ausser Landes. 
Die erste starke Nachfrage nach Zahlungsmitteln für das Ausland 
fiel also gerade in diejenige Jahreszeit, in welcher ihr Vorrat in 
Oesterreich besonders klein ist. 

So wurden Oesterreich, Russland und Italien von ganz West- 
und Mitteleuropa bestürmt; von allen Seiten wurde ihnen Kapital 
entzogen. Die Uebertragung des Kapitals konnte aber fast nur in 
Form der Uebersendung von Goldwechseln geschehen. Ist es da 
verwunderlich, dass deren Preise stark gestiegen sind? 

Nein, es konnte gar nicht anders geschehen, so lange Oester- 
reich, Italien und Russland nicht durch Abgabe von Gold zu einem 
bestimmten Satze der Preissteigerung der Devisen eine Grenze zogen. 
So mussten sich im Mai und August die Währungen der drei 
Länder unter dem Einflüsse des Londoner Privatdiskonts dem Golde 
gegenüber scharf entwerten. Und diese Entwertung musste sich 
unter der Einwirkung von Berlin und Amsterdam auch über den 
August hinaus fortsetzen. 

Geraten nun Währungen von der Art, wie unsere drei, einmal 
ins Schwanken, so setzen sie sich dadurch auch noch dem Einflüsse 
der Spekulation aus, und geht die Bewegung in der Richtung nach 
unten, so untergraben sie eben durch diese Bewegung ihren Kredit 
im Auslande. In Valuten mit beiderseits eng begrenzten Schwan- 
kungen zu spekulieren, bringt wenig oder gar keinen Gewinn. Es ge- 
schieht darum auch nicht. Beginnen dagegen z. B. in Italien die 
Wechsel auf das Ausland zu steigen, so erscheinen augenblicklich 
Spekulanten an der Börse, welche diese Wechsel oder sonstige aus- 
ländische Zahlungsmittel aufkaufen, um ihren Preis noch mehr in 
die Höhe zu treiben und sie dann mit Gewinn abzugeben. Durch 
derartige Machenschaften werden ihre Preisschwankungen häufig sehr 
verstärkt. 

Betrachten wir nun die Bewegung der Londoner Wechselkurse 
auf St. Petersburg, Oesterreich und Italien, so finden wir bei den 
letzteren beiden weitgehende Uebereinstimmung, wenigstens was die 
Richtung der Bewegungen anlangt; während der Rubelkurs ganz er- 
hebliche Abweichungen zeigt ^ Seit 1892 bemühte sich der russische 
Finanzminister, mit Hülfe der aus den grossen Anleihen stammenden 



* Diagramm 1. 
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Goldguthaben im Auslande den Rubelkurs zu stabilisieren und zu 
heben. Im allgemeinen hat er bei seinem Vorgehen auch den er- 
strebten Erfolg gehabt. 1893 aber wurde der Rubelkurs zweimal 
von der erklommenen Höhe wieder herabgestossen, im April und 
Mai und im August. Diese zweimalige Entwertung des Rubels ist 
von ganz besonderem Interesse für uns, einmal, weil sie trotz der 
auf seine Hebung gerichteten Bemühungen des russischen Finanz- 
ministers stattfand; ferner, weil sie in beiden Fällen stärker war, als 
die gleichzeitige Preissteigerung der Devisen in Wien. Gerade an 
den Bewegungen des Rubelkurses können wir daher den grossen 
Einfluss des Londoner Privatdiskonts auf die europäischen Geld- 
märkte recht deutlich erkennen. 

Dem russischen Finanzminister war es bereits gelungen, vom 
Oktober 1892 bis zum März 1893 den Rubelkurs um 870? von 
23 7» d. auf 25 d., zu heben, da warf ihn die Versteifung des Londoner 
Geldmarktes bis Ende Mai wieder auf 24 74d. oder um 3.1 7© zu- 
rück. Als der Druck in London aufhörte, stieg der Rubelkurs 
wieder und zwar auf 25 7» d. Mitte Juni. Bald darauf fing er 
wieder an zu sinken, diesmal um 4.1 7«, bis Anfang August. Der 
Grund war die zweite Hebung des Londoner Privatdiskonts. Dann 
stieg er wieder; aber nun zeigt sich von Mitte September ab der 
Einfluss von Berlin und Amsterdam. Zwar gelang es dem russi- 
schen Finanzminister, auch zur Zeit der hohen Diskontsätze in 
Deutschland und Holland den Rubelkurs etwas hinaufzutreiben, aber 
die Steigerung geschah merklich langsamer, als zu Ende 1892 und 
im Beginn des Jahres 1893, und er kam erst in dem Augenblick 
einen ordentlichen Schritt vorwärts, als um die Jahreswende der 
Privatdiskont in Berlin zu sinken begann. 

Der Londoner Wechselkurs auf Italien weist während der Jahre 
1893 bis 1895 im allgemeinen die gleichen Bewegungen auf, wie 
der österreichische Kurs; doch waren sie von der zweiten Hälfte 
des Jahres 1893 an heftiger und ausgedehnter als bei diesem. Der 
Grund für die grössere Ausdehnung seiner Schwankungen lag an 
der im Sommer 1893 in Aigues Mortes stattgehabten Niedermetzelung 
italienischer durch französische Arbeiter, welche in Italien eine solche 
Erbitterung hervorrief, dass man den Ausbruch eines Krieges zwischen 
Frankreich und Italien befürchten konnte, sowie an der schlechten 
Lage der italienischen Zettelbanken und der endgültigen Suspension 
ihrer Barzahlungen. Indessen würde man fehlgehen, wollte man dem 
letzteren Umstände einen massgebenden Einfluss auf die italienische 
Valuta zuschreiben. Bei einer genauen Gegenüberstellung der durch 
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die Situation der Banken hervorgerufenen Wechselfälle und der 
Bewegungen der italienischen Valuta ergiebt sich; dass die Richtung 
der letzteren nicht durch erstere bestimmt worden ist. 

Schon am Schlüsse des Jahres 1S92 gab die italienische Re- 
gierung zu, dass bei einigen der italienischen Zettelbanken arge 
Unregelmässigkeiten vorgekommen seien. Es wurde eine Unter- 
suchungskommission eingesetzt, welche im März 1893 ihren Be- 
richt erstattete und erklärte, dass ohne Erlass eines neuen guten 
Bankgesetzes eine Katastrophe unvermeidlich sei. So schwer auch 
die Vorwürfe waren, welche namentlich gegen die Banca Romana 
erhoben wurden; trotzdem dieselben durch den Bericht der Kom- 
mission vollauf bestätigt wurden — die italienische Valuta zeigt 
während dieser Zeit nur relativ geringe Schwankungen. Mitte 
April aber fing sie auf einmal an zu fallen, sank bis zum 20. Mai 
etwa, und dann stieg sie wieder. Diese Bewegung fällt in die Zeit 
der Beratung des neuen Bankgesetzes durch die Kammer. Noch 
ehe dieselbe beendigt war, begann die italienische Valuta Mitte 
Juni abermals zu sinken und sank ununterbrochen bis zum 24. August, 
obgleich zu Anfang dieses Monats das Gesetz zur Reorganisation 
der italienischen Banken fertiggestellt worden war, eine Thatsache, 
von welcher man doch einen günstigen Einfluss hätte erwarten sollen. 
Allerdings war durch die Aufdeckung der Misswirtschaft in den 
grossen Zettelbanken das Vertrauen der Itahener in ihre Banken 
sehr schwer erschüttert worden. Eine Folge davon war, dass Ende 
November eines der grössten Kreditinstitute Italiens, der Credito 
Mobiliare zusammenbrach. Damals erreichte denn auch die italienische 
Valuta den tiefsten Stand des Jahres 1893. Da sich die Situation 
nicht besserte, und auch die Staatsfinanzen in arger Bedrängnis 
waren, ordnete ein königliches Dekret vom 21. Februar 1894 die 
Ausdehnung des Staatsnotenumlaufs und die Suspension der Bar- 
zahlungen an. 

Darauf natürlich kolossale Entwertung der italienischen Valuta? ! 
Ganz im Gegenteil ! Nach einer ganz kurzen Verschlechterung hob 
sich vielmehr der Wert der italienischen Währung in den Monaten 
März, April und Mai um 6^/o, und nach kurzer Unterbrechung im 
Mai und Juli setzte er die aufsteigende Bewegung bis in die Mitte 
des Jahres 1895 fort. 

Diese Wertsteigerung der italienischen Valuta ist nun sicher 
nicht auf das Dekret vom 21. Februar 1894 zurückzuführen, welches 
den Staatsnotenumlauf von 340 Millionen Lire auf 600 Millionen 
Lire erhöhte, ihre Einlöslichkeit aufhob und die Banknoten in Staats- 
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noten einlösbar machte. Zwar hatten die Banken auch schon vorher 
ihre Noten nicht mehr in Gold eingelöst; mit diesem Dekret aber 
war der Bankrott öffentlich eingestanden, und obendrein wurde der 
Notenumlauf noch vermehrt! Die ganze Wertbewegung der italieni- 
schen Währung wird uns aber sofort verständUch, wenn wir uns die 
Lage des europäischen Geldmarktes während der Jahre 1893 bis 
1895 näher ansehen. Die Entwertung im Mai 1893 entspricht genau 
der Hebung des Privatdiskonts in London ; die folgende starke Ent- 
wertung fällt in die Zeit der hohen Diskontsätze in London, Berlin 
und Amsterdam, und die Wertzunahme vom März 1894 ab war 
wohl zumeist durch den ausserordentUch leichten Stand des Geldes 
auf allen wichtigen Plätzen veranlasst. In London stand der Privat- 
diskont während mehrerer Monate des Jahres 1894 durchschnittlich 
auf ^J8^/o. Die italienische Bankenkrisis wirkte nur insofern auf 
die Wertbewegung der itahenischen Valuta ein , als sie ihre Ent- 
wertung verschärfte und eine längere Dauer des ganz tiefen Standes 
als bei der österreichischen Valuta veranlasste. 



Nachdem wir die Ursachen und Wirkungen spontaner Kapital- 
strömungen theoretisch untersucht, nachdem wir festgestellt haben, 
dass in den Verhältnissen der Londoner, Berliner und Amsterdamer 
Geldmärkte Anlass zu Kapitalströmungen innerhalb Europas lag, 
und gesehen haben, wie die Goldwährungsländer im Mai und August 
auf den von London, im Spätjahr 1893 auf den von Berlin und 
Amsterdam ausgehenden Einfluss reagierten; nachdem wir ferner kon- 
statiert haben, dass die Wertschwankungen des Bubels und der Lira 
im Jahre 1893 unsere Theorie bestätigen, indem sie sich in den Zeiten 
des hohen Privatdiskonts in London, Berlin und Amsterdam dem 
Golde gegenüber entwerteten, wundern wir uns nicht mehr, dass auch 
die österreichische Währung 1893 eine scharfe Entwertung erlitt. 

Das war gar nicht anders möglich, so lange Oesterreich so 
wenig wie Italien und Kussland Gold zu einem festen Preise für 
die Ausfuhr abgab. Thatsächlich ist allerdings aus allen diesen 
Ländern 1893 Gold hinausgegangen, aber nur wenig. Vor allen 
Dingen aber war es nicht jederzeit in jeder beliebigen Menge zu 
bestimmtem Preise zum Zwecke des Exports zu haben. So lange 
das nicht der Fall war, musste ein Kapitalabäuss aus unseren drei 
Ländern zur Entwertung ihrer Währung führen. 

Bei der österreichischen Währung war die Entwertung allerdings 
am auffallendsten. 
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An starke Schwankungen des Rubelkurses war man gewöhnt. Für 
die Bewegungen der Lira, die schon bald nach Einführung der Gold- 
währung in Italien wieder unter die Parität gesunken war, fand sich 
für den oberflächlichen Beobachter sofort die Erklärung aus der 
Aufdeckung der Misswirtschaft bei einigen italienischen Zettelbanken 
und der gesetzlichen Wiedereinführung des Zwangskurses. In Oester- 
reich wollte man aber gerade die Barzahlungen aufnehmen; man 
hatte eben die neue Parität festgestellt, da trat dieser gegenüber 
wieder eine Entwertung der Valuta ein. 

Infolgedessen übersah man, dass der Schwankungsumfang bei 
der österreichischen Währung mit einer Ausnahme im Mai und 
im August geringer war, als bei den anderen beiden. Der Londoner 
Wechselkurs auf Oesterreich stieg vom 16. März bis zum 18. Mai 
um 2.770. Demgegenüber sank der Rubelkurs vom 16. März bis 
zum 25. Mai um 3.1 7o- Die Schwankung des Wechselkurses auf 
Italien war in dieser Zeit geringer; sie betrug nicht ganz 2^0. Vom 
19. Januar bis zum 30. November hingegen entwertete sich die 
Lira auf Grund des Londoner Wechselkurses auf Italien berechnet 
um 11.9 70 ) während die Devise London in Wien bei ihrer höchsten 
Erhebung (am 9. November) nur 6.3 ®/o über der Parität stand. 
Vom 15. Juni bis zum 3. August sank der Eubelkurs in London 
um 4.1 70^ der Kurs auf Wien aber stieg vom 15. Juni bis zum 
24. August nur um 3.4 ^/o. 

Ferner vergass man, dass von Seiten Oesterreichs nichts 
geschah, um die Schwankungen der Wechselkurse einzudämmen, 
trotzdem Oesterreich, wenn auch in geringerem Umfange, die 
gleichen Mittel besass wie Russland. Oesterreich sowohl wie Russ- 
land hatten Goldguthaben im Auslande; in Oesterreich sagte man, 
die Regierung habe einen Teil ihrer Goldbestände in ausländischen 
Banken „elociert". Während nun der russische Finanzminister 
seine Bestände zum Ankauf von Rubelnoten im Auslande ver- 
wandte oder dieselben auch in Form von Wechseln auf Goldländer 
den russischen Bankiers zur Verfügung stellte, während er sie also 
in Wirklichkeit im Auslande Hess, zog Oesterreich seine Goldgut- 
haben in Form von Gold an sich. 

Russland gelang es, den Rubelkurs trotz der Versteifung 
der west- und mitteleuropäischen Geldmärkte im Laufe des Jahres 
1893 im ganzen zu heben, während Oesterreich durch die Heran- 
ziehung seines Goldes die Versteifung nur vermehren konnte und 
dadurch indirekt selber zur Entwertung seiner Valuta beitrug. Um 
sehr beträchtUche Mengen hat es sich allerdings nicht gehandelt. 

Wiener Stadien. I. Bd., R. Heft. 3 
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Abgesehen von der Goldeinfuhr von 112 Millionen Gulden auf 
Grund der Goldanleihe kamen nur noch 16 Millionen Gulden in 
Gold 1893 nach Oesterreich herein^; der Einfluss der österreichischen 
Massnahmen kann demgemäss kein grosser gewesen sein. Immerhin 
muss auf den Gegensatz zwischen der russischen und der öster- 
reichischen Währungspolitik hingewiesen werden. Unter gewöhn- 
lichen Umständen hatte die Zurückziehung von Goldguthaben nichts 
zu bedeuten, 1893 geschahen sie aber, wie die Aufnahme der in 
gleicher Richtung wirkenden Goldanleihe in einem sehr unglücklichen 
Augenblick. 

Man hat vielfach die Entwertung der österreichischen Valuta 
dem Import von Wertpapieren zugeschrieben. 

Um zu einigermassen sicheren Schlüssen darüber gelangen zu 
können, ob und in welchen Monaten österreichische Wertpapiere im 
Jahre 1893 nach Oesterreich zurückgeströmt sind, müssen wir die 
täglichen Notierungen für einige der wichtigeren Effekten in Wien 
mit deren gleichzeitigen Kursen an fremden Börsen vergleichen. Er- 
giebt sich dabei eine Differenz zwischen dem Wiener und den fremden 
Kursen, so ist anzunehmen, dass die Effekten Neigung hatten, nach 
Oesterreich hereinzukommen an den Tagen, an welchen der Wiener 
Kurs höher stand, herauszugehen, wenn die fremden Kurse höher 
waren. NatürHch lässt sich darüber nichts aussagen, ob an den 
einzelnen Tagen überhaupt Umsätze stattfanden, und, falls welche 
statthatten, wie gross dieselben waren. Ferner wird die Möglich- 
keit, aus solcherart aufgestellten Tabellen Schlüsse zu ziehen, dadurch 
beeinträchtigt, dass während der Börsenstunden selbst sehr lebhafte 
Kursbewegungen stattfinden können. Wenn wir indessen die Be- 
wegungen der Differenzen mit denen der Wiener Kurse der be- 
treffenden Papiere vergleichen, so kommen wir doch wohl zu ziemlich 
sicheren Resultaten. Untersucht wurden auf diese Weise die Kurse 
von 20 österreichischen Wertpapieren und zwar für Wien, und je 
nachdem wo sie notiert wurden, für Berlin, Frankfurt, Paris und 
London. 

Die österreichischen Effekten zerfallen in zwei grosse Gruppen : 
solche, die auf österreichische Währung lauten, und solche, die auf 
Gold lauten. Durch Wertveränderungen der österreichischen Valuta 
werden die beiden Gruppen in verschiedener Weise beeinflusst. Rein 
theoretisch genommen müssen bei einem Sinken der österreichischen 
Valuta die Kurse der ersteren in Oesterreich selbst stabil bleiben, 



Differenz zwischen Einfuhr and Ausfuhr. 
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im Auslande dagegen fallen; der letzteren Kurse in Oesterreich 
steigen, im Auslande unberührt bleiben. 

Wenn wir nun die Kursbewegungen der österreichischen Wert- 
papiere in Wien mit den Differenzen zwischen den Wiener und den 
fremden Kursen zusammenhalten, müssen wir vier Fälle unter- 
scheiden : 

1. Verändern sich die Kurse in Oesterreich nicht, oder steigen 
während einer Agioperiode die auf Gold lautenden Papiere, und 
werden sie gleichzeitig im Auslande höher bewertet als in Oester- 
reich, so können wir zum wenigsten annehmen, dass eine Einfuhr 
nach Oesterreich nicht stattfindet. 

2. Steigen die österreichischen Effekten in Wien, und stehen 
gleichzeitig ihre Kurse in Wien höher als im Auslande, so tritt 
Oesterreich auf dem Markt als stärkster Käufer seiner Papiere auf 
und zwar aus eigenem Antrieb. 

3. Fallen die österreichischen Wertpapiere in Wien, und werden 
sie zugleich in Wien höher bewertet als im Auslande, so verkauft 
das Ausland in grossem Massstab. 

4. Steigen sie in Wien und werden sie gleichzeitig im Auslande 
höher bewertet, so kauft das Ausland. 

Zu Beginn des Jahres 1893 stiegen die österreichischen Wert- 
papiere, und wurden gleichzeitig zum Teil in Wien etwas höher be- 
wertet als im Auslande, sodass wir eine massige Effekteneinfuhr 
nach Oesterreich schon für die ersten Monate von 1893 annehmen 
müssen. Vom April ab wurde die Einfuhr offenbar stärker, zumal 
im Mai und August; vom April ab fielen die Effektenkurse, erreichten 
ihre Tiefpunkte im Mai und im August; und gerade zur gleichen 
Zeit standen sie in Wien teilweise beträchtlich höher als im Aus- 
lande. Von Anfang November ab stiegen sie wieder. Da die 
Wiener Kurse bis in das Jahr 1894 hinein zum Teil höher blieben, 
als die fremden, so wird der Effektenimport in geringerem umfang 
über den Oktober 1893 hinaus fortgedauert haben ^. 

Bezüglich der einzelnen Effekten sei bemerkt, dass die auf 
Gold lautenden Papiere, abgesehen von den 3^/oigen Südbahn-Priori- 
täten, kaum nach Oesterreich hereingekommen sind. Die 4.2 ^oigen 
Silber- und Papierrenten standen vom Mai 1893 ab einige Monate 
lang in Wien höher als in Deutschland. Von den Spielpapieren 
kamen Staatsbahn-Aktien besonders im August von Berlin her, 
Länderbank- und Kredit -Aktien überhaupt mehr in der zweiten 



^ Vgl. Diagramme 4, 5, 6 und 7 und die Erläuterungen zu denselben. 
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Hälfte des Jahres von Paris bezw. Berlin nach Oesterreich. Sehr 
interessant ist das Verhalten der Buschtehrader, Elbethal- und Karl 
Ludwig-Bahn- Aktien; welche vornehmlich im Mai und August in 
Berlin tiefer standen, als in Wien. 

Offenbar hatte bei dem Steigen der Kurse zu Anfang 1893 
Wien die Führung. An der Wiener Börse wurden die Kurse in 
die Höhe getrieben und von hier aus durch Ankauf von Papieren 
die fremden Plätze veranlasst, dem Beispiele Wiens zu folgen. 
Vom April ab beginnen die australische und die amerikanische 
Krisis ihren Einfluss auf die europäischen Geldmärkte geltend zu 
machen und veranlassen dieselben, dem beginnenden Geldmangel 
durch Verkäufe von Wertpapieren abzuhelfen. Infolgedessen 
bleiben die Kurse teils stellen, teils fangen sie an zu fallen. 

Wie die Spekulation meist das Bestreben zeigt, durch üeber- 
treibung ins Uebermass jede Kursbewegung möglichst auszunutzen, 
so that sie das ganz besonders in diesem Falle. In der Hoffnung, 
die ins Fallen geratenen Kurse österreichischer Werte möglichst 
tief hinunterzudrücken und dann die verkauften Effekten zu niedrigen 
Preisen wieder übernehmen zu können, warfen Spekulanten, vor- 
nehmUch deutsche, österreichische Wertpapiere auf den Markt. Das 
geschah namentlich im April und Mai. 

Neben dem Geldmangel im Auslande und der Spekulation kam 
als Grund für die Rückkehr von Effekten nach Oesterreich vielleicht 
die Entwertung seiner Valuta in Betracht. Es lässt sich wohl 
denken, dass auswärtige Besitzer von Silber- und Papierrenten die- 
selben während der Hebung des Goldagios verkauften, weil diese 
selbst und ihre Zinsen infolge des Agios weniger wert wurden. 

Anfang November scheinen dann die Effektenverkäufe im Aus- 
lande nachgelassen zu haben. Viele österreichische Wertpapiere 
steigen von da ab wieder. Ganz aufgehört hat der Effekten- 
import indessen damals noch nicht; bis in das Jahr 1894 hinein 
hat er in beschränktem Masse fortgedauert, doch hatte Wien, 
wie zu Beginn des Jahres 1893, so auch jetzt wieder die Führung. 

Dass der Effektenimport in der Zeit vom April bis in den 
November mit der Anspannung der westeuropäischen Geldmärkte 
zusammenhing, geht deutlich aus den Bewegungen der Wiener 
Effektenkurse hervor. Fast alle sanken sie am tiefsten in denselben 
Tagen des August, in welchen der Londoner Privatdiskont seinen 
Höhepunkt erreichte^; ferner standen sie besonders tief im Mai, 



^ In Diagramm 4 und 5 sind nur die Kurse vom 3., 10., 17., 24. und 
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aus dem gleichen Anlass^ und um die Wende des Oktober und 
November. 

Soweit der Effektenimport nicht auf Spekulation oder Angst 
beruhte, war er unmittelbar durch die Hebungen des Privatdiskonts 
im Auslande veranlasst. Die Effektenkurse sind von dem Stande 
des Diskonts direkt abhängig; sein Steigen im Auslande bei ziemlich 
gleich bleibendem Diskont in Wien musste die fremden Preise der 
Wertpapiere unter die Wiener herabdrücken und damit einen 
Effektenimport nach Oesterreich veranlassen. Das Sinken der 
österreichischen Valuta bildete dabei kein Hindernis, da dasselbe 
stets durch eine entsprechende Kursreduzierung sofort im Auslande 
ausgeglichen wird. 

Daneben hat die Spekulation zweifellos grossen Einfluss aus- 
geübt. Vor allem ist ihr der heftige Sturz einiger in Berlin und 
Frankfurt gebändelter österreichischer Spielpapiere im April und 
Mai 1893 zuzuschreiben. Indessen müssen wir uns doch hüten, 
ihre Bedeutung zu hoch anzuschlagen, denn von allen auf öster- 
reichische Währung oder Silber lautenden Papieren, deren Preis- 
bewegung untersucht wurde, weisen nur Kredit-Aktien und Lom- 
barden einen wirklich sehr starken Kurssturz im April und Mai 
1893 auf. 

Wenn wir auch festgestellt haben, dass die Effekteneinfuhr 
grossenteils unter dem Einfluss der Versteifung der westeuropäischen 
Geldmärkte geschah, so möchte ich ihr doch weniger Bedeutung 
für den Beginn als vielmehr für das langsame Verschwinden des 
Agios beimessen. Sandten Deutschland, England, Holland und 
Prankreich österreichische Wechsel, welche sie in ihrem Portefeuille 
hatten liegen gehabt, nach Oesterreich, weil sie ihr Kapital ander- 
wärts rentabler oder sicherer anlegen konnten, oder verkauften sie 
aus dem gleichen Grunde österreichische Wertpapiere nach ihrem 
Heimatland, so verlangten sie sofortige Bezahlung. Soweit der 
Effektenimport aber auf Spekulations- oder Angstverkäufen beruhte, 
konnte Oesterreich, wenn es kein Gold, keine Goldwechsel oder 
fremdländische Umlaufsmittel mehr zur Hand hatte, die Zahlung in 
Form des Kostgeschäftes hinausschieben. Die Effekten wurden 
dann nicht nach Oestereich hereingebracht, sondern blieben einst- 
weilen im Auslande, bis sie bezahlt werden konnten, oder bis das 



31. August enthalten, während die Mehrzahl der angeführten Effekten am 21. 
oder 22. August am tiefsten standen. Vgl. die Bemerkungen zu den Diagrammen 
4 und 5. 
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Ausland sie wieder zurücknahm; im letzteren Falle kamen sie natür- 
lich gar nicht nach Oesterreich. 

Nehmen wir folgenden Fall an: Ein Wiener Bankier übernimmt 
von einem Berliner Effekten, hat aber vorderhand kein Geld, um 
sie zu bezahlen. Er bittet daher einen Berliner Geschäftsfreund, 
die Effekten für ihn zu beziehen. Dieser legt das Geld aus und 
nimmt die Effekten für einen Monat „herein" oder „in Kost**, d. h. 
dafür, dass er das Geld ausgelegt hat, erhält er als Sicherheit die 
Effekten; er hat den Zinsengenuss und bekommt ausserdem von 
dem Wiener eine Leihgebühr, den „Report". Der Wiener hofft, 
dass er nach Ablauf des Monats imstande sein werde, die Effekten 
zu beziehen. Ist das nicht der Fall, so muss er Bezug und Be- 
zahlung hinausschieben und einen weiteren Monat den Report 
zahlen, er muss „prolongieren". Der Berliner läuft dabei gar keine 
Gefahr; er hat die Effekten in der Hand und das vorgestreckte 
Geld verzinst sich ihm sehr gut. Der Wiener kann auf diese Weise 
die Bezahlung der Wertpapiere lange hinausschieben ; er kann also 
mehr übernehmen, als er sofort zu bezahlen imstande ist. 

So konnte auch Oesterreich in seiner Gesamtheit in den 
kritischen Monaten des Jahres 1893 mehr Wertpapiere übernehmen, 
als es derzeit bezahlen konnte. Die Leistung des Gegenwertes 
schob es hinaus, bis die Nachfrage nach Devisen abgenommen hatte; 
oder die endgültige Abwicklung des Geschäfts vollzog sich auch 
in der Art, dass das Ausland die Effekten wieder zurücknahm, was 
sehr vielfach stattgefunden haben soll. Eine solcherart von Seiten 
Oesterreichs übernommene Schuld, deren Abtragung längere Zeit 
in Anspruch nahm, musste naturgemäss auch nach der Zeit des 
forcierten Effektenimports die Nachfrage nach Devisen rege er- 
halten, so dass die Wechselkurse nicht so schnell fallen konnten. 

Die Entwertung der österreichischen Währung im Jahre 1893 
war kein vereinzeltes Vorkommnis, hervorgerufen durch Missgriffe 
der österreichischen Regierung oder eine falsche Politik der 
Oesterreichisch-Üngarischen Bank, sondern sie war nur ein GUed 
in einer langen Kette von Erscheinungen, welche, durch die Ein- 
wirkung der australischen und amerikanischen Krisis auf Europa 
sowie durch die ausserordentliche Anspannung der Berliner und 
Amsterdamer Geldmärkte gegen Ende des Jahres entstanden, in 
ganz Europa auftraten. 

Von jeglicher Schuld ist die österreichische Regierung aller- 
dings nicht freizusprechen, insofern sie nämlich durch Begebung 
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von 100 Millionen Gulden Goldrenten und Zurückziehung von Gold- 
guthaben aus dem Auslande in einem so ungünstigen Augenblick 
auch ihrerseits die westlichen Geldmärkte in Anspruch nahm 
und deren Anspannung verschärfte. Doch konnte sie beim Ab- 
schluss der Goldanleihe im Januar und März 1893 nicht wissen, 
dass sich die Dinge so ungünstig gestalten würden. Ueberdies 
ist der Einfluss Oesterreichs verschwindend gering gewesen im 
Verhältnis zu demjenigen Australiens und Amerikas, namentlich 
auch deshalb, weil es mit seinen Ansprüchen nicht so plötzlich 
in ihrem ganzen Umfang an den Geldmarkt herantrat, dieselben 
vielmehr vorbereitete und über eine Reihe von Monaten verteilte. 

Daraus, dass Oesterreich 1893 nur wenig oder vielmehr im 
Prinzip kein Gold zur Ausfuhr abgab, können wir ihm keinen Vor- 
wurf machen. Es war ja gerade dabei, sein Gold zu sammeln, und 
femer war man sich wohl über die prinzipielle Bedeutung dieser 
Abschliessung nicht ganz klar. 

Durch diese Abschliessung war aber die Vorbedingung 
für die Entwertung der östereichischen Valuta erfüllt. So 
lange Oesterreich wohl Gold aufnahm, seine Wiederausfuhr 
aber nicht gestattete, waren die Schwankungen seiner Wechsel- 
kurse wohl nach unten, aber nicht nach oben begrenzt; wohl 
konnte die österreichische Währung über ein gewisses Mass dem 
Golde gegenüber nicht mehr im Werte steigen, ihrem Fallen in- 
dessen war keine Schranke gesetzt. Die Kapitaleinfuhr war 
durch das Gesetz von 1892 wesentlich erleichtert worden, für 
die Kapitalausfuhr bestanden aber die alten Beschränkungen 
weiter fort; kam es infolge von Spannungsdiflferenzen zwischen 
dem österreichischen und den fremden Geldmärkten zu Kapital- 
bewegungen zwischen ihnen, so musste Kapitalabfluss aus Oester- 
reich zu einer Entwertung der österreichischen Valuta führen. 

Im Jahre 1892 war der Privatdiskont auf den wichtigen eu- 
ropäischen Geldmärkten namentlich um die Mitte des Jahres sehr 
niedrig. In Oesterreich hingegen hielt er sich fast immer zwischen 
3^2 7*^ und 470. Die Folge davon war, dass im Jahre 1892 von 
den Ländern West- und Mittel-Europas in Oesterreich Kapitalanlagen 
gemacht wurden, welche nach Eröffnung der Oesterreichisch- 
Ungarischen Bank für Gold sofort zu einem bedeutenden Gold- 
import führte. Der Wechselkurs stand zu dieser Zeit günstig für 
Oesterreich. 

In den beiden letzten Monaten von 1892 änderte sich schon 
die Sachlage. Der Londoner Privatdiskont, der im Oktober noch 
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durchschnittlich I70 betragen hatte, stieg im November auf 2^/8 7o> 
im Dezember auf 2^/s^/o'^ der Pariser Privatdiskont hob sich von 
V/s^o auf 2^870 bezw. 278^0, der Berliner von P^Vo auf 2V2>. 
Der wichtigste ist indessen allemal der Londoner. 

Damit war der Kapitalzufluss nach Oesterreich abgeschnitten; 
die Devisenkurse stiegen etwas und die Goldeinfuhr hörte auf. 
Hierzu kam, dass unter dem Eindruck der beginnenden Valuta- 
regulierung und des Kapitalzuflusses von aussen in Oesterreich 
eine Periode der Haussespekulation in österreichischen Wert- 
papieren einsetzte, in deren Gefolge Effekten nach Oesterreich 
zurückströmten. 

Zu Anfang des Jahres 1894 ging zwar auf den wichtigen Geld- 
märkten der Privatdiskont wieder zurück, aber auch in Oesterreich 
sank er und zwar so tief, wie er seit 1888 nicht mehr gestanden 
hatte. Im Februar 1893 fiel der Wiener Privatdiskont nach den 
Statistischen Tabellen zur Währungsfrage bis ayf 2.9375 ^o, den 
niedrigsten Stand seit dem Mai 1888. Da gleichzeitig der Effekten- 
import, wenn auch in massigem Tempo andauerte, behielten die 
Devisenkurse in Wien ihre langsam steigende Richtung bei. 

Von Ende Februar ab stieg der Privatdiskont in Berlin all- 
mählich wieder, während der Wiener ziemlich stationär blieb; von 
Mitte April ab stieg dann auch der Londoner Diskontsatz und 
zwar ausserordentlich schnell und heftig. Nun suchten Engländer, 
Deutsche, Holländer und Franzosen ihre leicht beweglichen Kapi- 
talien an sich zu ziehen; sie schickten die österreichischen Wechsel, 
welche sie besassen, gleichviel, ob dieselben aus Waren- oder aus 
Geldgeschäften stammten, nach Oesterreich und verlangten ihre 
Bezahlung. Da diese fast ausschliesslich durch Uebersendung von 
Golddevisen erfolgen konnte, so stiegen deren Preise sofort mit 
der Hebung des Londoner Privatdiskonts sehr stark. Ferner 
drückten die hohen Diskontsätze des Auslandes auf die dortigen 
Preise der österreichischen Effekten und bewirkten eine Verstärkung 
ihres Rückflusses, und obendrein benutzte gerade diesen Augenblick 
auch die Berliner Baissepartei zu einem Vorstoss gegen die öster- 
reichischen Werte. ' 

Die Devise London in Wien zeigt sich in dieser Zeit völlig 
abhängig von dem Londoner Privatdiskont; sie steigt, so lange er 
steigt, und schlägt in denselben Tagen, wie er, wieder eine ab- 
steigende Richtung ein. Fast genau die gleiche Bewegung finden 
wir bei den beiden anderen geschlossenen Währungen, bei der 
italienischen und der russischen. 
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Lange hielt indessen das Sinken nicht an. Der Berliner und 
Amsterdamer Privatdiskont steigen nach kurzer Unterbrechung 
weiter, der Effektenimport dauert fort. Von Mitte Juni ab steigt 
daher auch die Devise London in Wien wieder. Bald macht sich 
abermals der übermächtige Einfluss Londons geltend. Unter der 
Einwirkung der Goldexporte nach Amerika steigt der Londoner 
Privatdiskont zum zweiten Mal im Jahre 1893; seinen Höhepunkt 
erreicht er in der zweiten Hälfte des August. Wiederum zieht 
London Kapital vom Kontinent an sich, wiederum kommt es zu 
Goldimport nach England, und der hohe Diskontsatz drückt aber- 
mals auf die Kurse der österreichischen Effekten. 

Die Devise London in Wien zeigt sich auch diesmal abhängig 
vom Londoner Privatdiskont. So lange dieser steigt und damit 
Kapital vom Kontinent nach England zieht, steigt auch sie; sobald 
er wieder fällt und der Kapitalzufluss nach England nachlässt, sinkt 
sie wieder. Auf die Analogie in der Bewegung des Lira- und 
Rubelkurses brauche ich wohl nicht mehr ausdrücklich hinzuweisen. 

Aber auch diesmal dauerte die absteigende Bewegung nicht 
lange. Wenn auch der Privatsatz in London sank und solche 
Höhen, wie im Mai und im August, auch bei seiner späteren Hebung 
in den Monaten November 1893 bis Februar 1894 nicht mehr er- 
reichte, so traten die Privatsätze von Berlin und Amsterdam jetzt 
an seine Stelle und leiteten die Kapitalströmungen in der Richtung 
auf Deutschland und Holland. Da man ausserdem bei dem Wider- 
stände des amerikanischen Senats gegen die Aufhebung der Sherman- 
Bill einen abermaligen Ausbruch der Krisis in den Vereinigten 
Staaten und bei dem abermaligen Sinken des New- Yorker Wechsel- 
kurses auf London einen erneuten Goldabfluss nach Amerika mit 
allen seinen Polgen für die Geldmärkte Europas befürchtete ^, so stieg 
die Devise London mit einigen Unterbrechungen weiter und erreichte 
Anfang November ihre höchste Erhebung. 

Nun tritt eine entscheidende Wendung ein. Mit dem ersten 
November trat die Silberankaufsklausel der Sherman-Bill ausser 
Kraft; der Wechselkurs von New- York auf London steigt wieder; 
und der Privatdiskont in Wien, der sich bei dem fortwährenden 
Kapitalabfluss allmählich gehoben hat, steigt über die Sätze von 
Berlin und Amsterdam^; auch fällt der Privatdiskont in Amsterdam, 



* Auf die grosse Bedeutung des New- Yorker Kurses auf London für den 
europäischen Geldmarkt macht auch Landesbergeb , a. a. 0. namentlich S. 112 
aufmerksam. 

* Der Diskont der Oesterreichischen-Üngarischen Bank betrug bis zum 
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welcher am 20. Oktober mit 5 ^/o seinen höchsten Stand eingenommen 
hatte, Mitte November ganz bedeutend. Dies alles wirkt zusammen, 
um einen starken Fall der Devise London in Wien zu bewirken. 

Immerhin bleibt sie noch recht hoch. Es zeigte sich nun, 
dass der Kredit der österreichischen Währung im Auslande durch 
ihre plötzliche Entwertung gelitten hatte; ferner musste die durch 
den Eflfektenimport übernommene Schuld allmählich abgetragen 
werden, ein umstand, welcher die Nachfrage nach Devisen rege 
erhalten musste, und in Berlin hielt sich der Privatdiskont immer 
noch höher als A^/o. Als er dann mit Beginn des Jahres 1894 
sank, wurde die Wirkung dieser Bewegung auf die Wechsel- 
kurse durch ein gleichzeitiges Sinken des Wiener Privatdiskonts 
aufgehoben. Sie zeigt sich aber in der Bewegung einiger Wiener 
Eiffektenkurse. 

In den Monaten Dezember 1893 bis März 1894 zeigt die Devise 
London wieder grosse Empfindlichkeit gegen die Schwankungen des 
Londoner Privatdiskonts ^ 

Von da ab werden ihre Bewegungen im einzelnen uninteressant. 
Im allgemeinen fiel sie während der Jahre 1894 und 1896. Hierbei 
kam ihr der ausserordentlich leichte Stand des Geldes in ganz Europa 
während dieser zwei Jahre natürlich sehr zu statten. 

Wie schon zu Beginn der Abhandlung bemerkt wurde, war die 
Bewegung der Devisen Berlin und Paris mit der Bewegung der 
Devise London nicht vollkommen identisch. Den ersteren beiden 
fehlt die starke Steigerung in den Monaten Mai und August; die 
Erhebung ist bei ihnen bis Anfang November eine ziemlich gleich- 
massige. Das rührt daher, dass* sich in den Monaten Mai und August 
die deutsche und die französische Valuta ebenfalls der englischen 
gegenüber entwerteten, wie die Wechselkurse zeigen, so dass sich 
ihnen gegenüber die österreichische Währung nicht so stark ent- 
werten konnte, wie gegenüber der englischen. 



Werfen wir noch einen kurzen Blick auf die Entwickelung der 
österreichischen Währung in den letzten zwei Jahren! 

Seit 1896 ist das Agio verschwunden und die Goldparität auf- 
recht erhalten worden. Dieses ist allein dem Umstände zu danken, 



12. September 4 7©; vom 13. September ab wurden 6 7o erhoben. Die Bank 
hat keinen Versuch gemacht, durch Anwendung der Diskontpolitik die Schwan- 
kungen der Wiener Devisen einzuschränken. 
* Vgl. Diagramm 3. 
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dass die Oesterreichisch-Ungarische Bank in den letzten Jahren 
Gold für die Ausfuhr abgegeben hat. 

Uns interessiert nun ganz besonders, unter welchen Umständen 
der Bank Gold abverlangt, und wann ihr Gold zum Kaufe angeboten 
wurde. Ersteres geschah in den Jahren 1896 bis 1898 nur dann, 
wenn der Diskont in England oder Deutschland hoch war, letzteres 
nur bei niedrigem Stande des Diskonts in den genannten Ländern. 

1896 hat die Oesterreichisch-Ungarische Bank für 16.6 Millionen 
Gulden Gold angekauft. Diese Käufe fallen in den Spätsommer, 
in die Monate August und September und fanden bei einem Privat- 
diskont von 7*7^ ^^s Vj^^JQ in London statt. 

Im Jahre 1897 finden wir dasselbe Bild, nur in grösserem Mass- 
stabe. 1897 strömten der Bank 69.4 Millionen Gulden in Gold zu 
in der Zeit vom Mai bis Ende August, ebenfalls wieder bei niedrigem 
Diskont in London und Berlin. 

Welchen Charakter diese Goldimporte nach Oesterreich wenig- 
stens zum grossen Teil trugen, das zeigt ganz deutlich die That- 
sache, dass österreichische Bankiers im Sommer 1897 Salinenscheine 
nach London geschickt und dagegen Gold bezogen haben. 

Was wollten denn die Engländer mit den österreichischen Partial- 
Hypothekar- Anweisungen ? 

Das wird uns sofort klar, wenn wir bedenken, dass sie die- 
selben erwarben, als der Diskont in England und den übrigen wirt- 
schaftlich hochentwickelten Ländern tief stand, und die österreichi- 
sche Regierung für sechsmonatliche Salinenscheine 3^2 7^? für drei- 
monatliche 3 7o Zinsen bezahlt. Die Engländer kauften also die 
Salinenscheine, weil sie in der Zeit niedrigen Diskontsatzes in Eng- 
land eine gute Kapitalanlage waren; wurde das Geld bei ihnen 
nachher wieder weniger flüssig, und stieg der Diskont, so konnten 
sie die Salinenscheine nach Oesterreich zurückschicken. Die Salinen- 
scheine vertraten hier die Stelle österreichischer Wechsel, vor welchen 
sie den Vorzug absoluter Sicherheit besassen. 

Hier haben wir es also augenscheinlich mit einer durch Diffe- 
renzen in der Anspannung der Geldmärkte hervorgerufenen Kapital- 
strömung zu thun. Die Engländer warfen leicht bewegliches Kapital 
nach Oesterreich, weil es dort mehr verdienen konnte, als in Eng- 
land \ 



^ Diese Vorgänge zeigen deutlich, dass Kapitalströmungen zwischen Län- 
dern mit verschiedenartigen Valutaverhältnissen stattfinden. Die Oesterreich- 
Ungarische Bank ist auch heute noch nicht verpflichtet, Gold für die Ausfuhr 
abzugeben. 
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Solche Kapitalien wurden dann aus Oesterreich wieder heraus- 
gezogeU; wenn der Zinsfuss auf einem der einflussreichen Greldmäxkte 
gestiegen war, und hieraus ergaben sich die Goldverkäufe der Oester- 
reichisch-üngarischen Bank. Die Oesterreichisch-Ungarische Bank 
hat Ende 1896 Grold zur Ausfuhr abgeben müssen, ferner Ende 
1897 und in den ersten Monaten von 1898, beide Male infolge der 
Lage des Berliner und Londoner Geldmarktes. 

In den ersten Monaten des Jahres 1898, beim Herannahen des 
spanisch-amerikanischen Krieges, trat in New- York eine Versteifung 
des Geldmarktes ein. Infolgedessen fand ein lebhafter Goldexport 
von Europa nach Amerika statt, welcher auch in Europa die Zins- 
sätze zum Steigen brachte oder, falls sie schon hoch standen^ auf 
ihrer Höhe festhielt. 

Oesterreich war schon zu Ende 1897 namentlich wegen des 
hohen Diskontsatzes in Berlin in Anspruch genommen worden. Nun 
verstärkte sich die Nachfrage nach Zahlungsmitteln für das Ausland 
in Wien so stark, dass, trotzdem die Bank Gold und Goldwechsel 
abgab, die Devise London vorübergehend bis auf 121.10 stieg. Die 
Nachfrage Hess aber sofort nach, als der Goldexport nach den 
Vereinigten Staaten aufhörte und damit auch die Diskontsätze in 
Europa heruntergingen. Aus Anlass dieses Kapitalabflusses gab 
die Oesterreichisch-Ungarische Bank 30 Millionen Gulden in effektivem 
Golde ab. 

Was wäre wohl eingetreten, wenn sie das Gold festgehalten 
hätte?. Hätte sie die 30 Millionen Gulden Gold festgehalten, so 
wäre eine Valutaentwertung die unausbleibliche Folge gewesen. 

Dieser Schluss wirft ein grelles Licht auf die Entwertung der 
österreichischen Valuta im Jahre 1893. Die Analogie der Umstände 
ist nahezu vollkommen. In beiden Fällen ziehen die Länder West- 
und Mitteleuropas zum Teil unter dem Einfluss amerikanischer Ver- 
hältnisse Kapital aus Oesterreich heraus, aber die Folgen sind ganz 
verschieden: im einen Falle Valutaentwertuug, im anderen Falle 
Goldabfluss. 

Die Verschiedenartigkeit der Folgen war ausschliesslich bedingt 
durch die zwar nicht gesetzliche, aber in Wirklichkeit vorhandene 
Verschiedenartigkeit des Wesens der österreichischen Währung. 1898 
war diese eine nach beiden Richtungen offene, 1893 war sie zwar 
für die Goldeinfuhr offen, für die Goldausfuhr aber geschlossen. 
So lange die österreichische Währung diesen Charakter trug, musste 
jeder grössere Kapitalabfluss zu ihrer Entwertung führen. 
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ni. 

Bei unseren bisherigen Untersuchungen haben wir festgestellt, 
dass die Entwertung der österreichischen Währung im Jahre 1893 
nicht eine isolierte, auf den wirtschaftlichen Verhältnissen Oester- 
reichs allein beruhende Erscheinung war, dass die Ursachen der- 
selben vielmehr international waren, indem die Wertbewegung der 
österreichischen Valuta durch die Lage des internationalen Geld- 
marktes, durch die Differenz in der Anspannung des österreichischen 
Geldmarktes einerseits und der für den internationalen Geldverkehr 
wichtigen westeuropäischen Geldmärkte andererseits veranlasst wurde^ 
Wir fanden, dass zur gleichen Zeit, als die Entwertung der öster- 
reichischen Valuta eintrat, und grossenteils parallel mit ihrer Wert- 
bewegung auch eine Entwertung der itaUenischen und der russischen 
Währung im Verhältnis zu allen auf dem Golde aufgebauten Wäh- 
rungen in stärkerem, der deutschen, französischen und niederländi- 
schen Währungen der englischen gegenüber in schwächerem Masse 
stattfand. Als Ursache dieser Erscheinungen erkannten wir die 
Schwankungen des Privatdiskonts in England, Deutschland und 
Holland und die durch dieselben hervorgerufenen Kapitalströmungen, 
Das ungleiche Verhalten der metallischen und der nicht metallischen 
Valuten erklärte sich uns durch die Erschwerung des Kapitalabflusses 
aus Ländern mit nicht metallischer Währung. 

Aus dieser Erkenntnis ergeben sich für uns eine Anzahl wich- 
tiger Polgerungen: 

Wenn die Entwertung der österreichischen Valuta eine Folge 
der Erschwerung des Kapitalabflusses aus Oesterreich war, so folgt 
daraus, dass bei einer Wiederkehr derselben Verhältnisse starken 
Kursschwankungen der österreichischen Währung nur dadurch vor- 
gebeugt werden kann, dass der Abfluss des Kapitals unbehindert 
gestattet, oder aber, wenn der Kapitalabfluss einen zu starken Gold- 
abfluss im Gefolge haben würde, die Ursache des Kapitalabflusses 
beseitigt wird. Die Oesterreichisch-Ungarische Bank muss, wenn 
infolge von Kapitalabfluss Gold für die Ausfuhr verlangt wird, ent- 
weder dasselbe ohne Beschränkung abgeben, oder sie muss dahin 
zu wirken suchen, dass man ihr kein Gold mehr abverlangt. Das 
letztere aber kann sie nur dadurch erreichen, dass sie dem Kapital, 
das auszuwandern im Begriffe ist, in Oesterreich die gleiche Renta- 
bilität verschafft, wie im Ausland, d. h. sie muss, wenn das Kapital 
durch hohe Diskontsätze hinausgezogen wird, eine Erhöhung der 
Diskontsätze in Oesterreich selbst erstreben. In den letzten Jahren 
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hat sie stets Gold für die Ausfuhr abgegeben; sollten einmal grössere 
Ansprüche an sie herantreten, als sie befriedigen kann oder will, 
so wird ihr nichts anderes übrig bleiben, als eine Erhöhung ihres 
Diskonts vorzunehmen, so wenig beliebt dieselbe in Oesterreich auch 
sein mag^. 

In theoretischer Hinsicht interessanter und wichtiger ist viel- 
leicht ein zweites Ergebnis unserer Untersuchungen: Die Erkenntnis 
des ausserordentlich grossen Einflusses des Privatdiskonts auf die 
Kapitalströmungen und damit auf die Wechselkurse und die Wert- 
bewegung freier, nicht vom Werte eines Metalles abhängiger Wäh- 
rungen. 

In den Sätzen des Privatdiskonts kommt das Verhältnis der 
Anspannung der verschiedenen Geldmärkte zum Ausdruck, aller- 
dings nicht in dem Sinne, dass das Verhältnis der Diskontraten 
genau dem Verhältnis der Anspannung entspräche. In jedem Diskont- 
abzug ist eine Risikoprämie enthalten, und diese ist in Ländern 
mit ausgebildetem Kredit geringer, in wirtschaftlich weniger ent- 
wickelten Ländern grösser. Es kann daher sehr wohl der Fall ein- 
treten, dass Differenzen in der Spannung der Geldmärkte Kapital- 
strömungen zwischen zwei Ländern hervorrufen, während die Diskont- 
sätze in beiden Ländern gleich, oder gar in dem Kapital empfangenden 
Lande kleiner als in dem abgebenden sind. Dieser Fall tritt sogar 
häufig genug ein, aber nur zwischen Ijändern, welche wirtschaftlich 
verschieden weit entwickelt sind. 

Demgemäss kann es sich auch ereignen, dass infolge von Diffe- 
renzen in der Anspannung zweier Geldmärkte die Wechselkurse für 
den einen günstig, für den anderen ungünstig stehen, trotzdem die 
Diskontsätze auf den beiden Geldmärkten gleich oder in dem Lande, 
für welches der Wechselkurs günstig steht, niedriger als in dem anderen 
sind. Auch hier wieder müssen wir hinzufügen, dass dieser Fall 
nur zwischen zwei Ländern eintreten kann, deren wirtschaftliche 
Entwicklung verschieden weit fortgeschritten ist. 

Die Diskontsätze der einzelnen Länder sind also, so wie sie 
uns in den Börsennotizen entgegentreten, von ungleicher Bedeutung 
für die Wechselkurse; und zwar richtet sich der Stärkegrad ihres 
Einflusses nach der Stufe der wirtschaftlichen Entwickelung und der 
weltwirtschaftlichen Bedeutung, welche die betreffenden Länder er- 
reicht haben. 



* In den allerletzten Wochen hat sie unter dem Drucke der Einwirkung 
des Berliner Geldmarktes zweimal den Diskont erhöht. 
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Das wirtschaftlich am weitesten yorgeschrittene Land der Welt 
ist England. England ist am Welthandel am stärksten beteiligt; 
Englands Kreditwesen ist bis zur höchsten Feinheit ausgebildet; 
England hat den grössten Reichtum an Kapital und überall in der 
Welt hat es in dieser oder jener Form Kapital angelegt. 

Der überragenden wirtschaftlichen Bedeutung Englands ent- 
sprechend ist der Einfluss der Londoner Diskontsätze auf die inter- 
nationalen Kapitalströmungen und Goldbewegungen und damit auf 
die Schwankungen der Wechselkurse ein ausserordentlich grosser. 
Man beachte z. B. die fast vollkommene üebereinstimmung in der 
Bewegung des Privatdiskonts und der Londoner Wechselkurse auf 
die Plätze des Kontinents, namentlich auf Paris, im Jahre 1893 ^ 

Indessen übt natürlich nicht nur der Londoner Diskont grossen 
Einfluss auf die Bewegungen der Wechselkurse aus, sondern ganz 
im allgemeinen ist die Bedeutung des Diskonts für die auswärtigen 
Wechselkurse eine sehr grosse, eine grössere vielleicht, als man viel- 
fach angenommen hat. 1893 zeigte sie sich so stark, dass die 
Schwankungen einiger Wechselkurse fast allein durch das Verhältnis 
der Diskontsätze bestimmt worden zu sein scheinen. 

Der Londoner Wechselkurs auf Berlin z. B., oder besser noch 
der kurzfristige Berliner Wechselkurs auf London, da bei letzterem 
die Zinsenverrechnungen das Bild nicht verschieben, scheint in seinen 
Bewegungen fast ausschliesslich durch die Schwankungen der Lon- 
doner und Berliner Diskontsätze bedingt worden zu sein^. 

Besonders interessant in diesem Zusammenhange sind die Pariser 
Wechselkurse. Der Pariser Diskont blieb 1893 ziemlich stationär, 
seine Einwirkung auf die französischen Wechselkurse war daher 
gering, so dass diese, soweit die Verhältnisse des Geldmarktes in- 
betracht kamen, in ganz überwiegendem Masse von der Lage der 
fremden Geldmärkte abhängig waren. Für die Bewegung des 
Londoner Wechselkurses auf Paris stellten wir eben schon die völlige 
Üebereinstimmung mit den Schwankungen des Londoner Privat- 
diskonts fest. Vergleichen wir die Bewegungen des Pariser Wechsel- 
kurses auf Berlin und des Berliner Privatdiskonts mit einander, so 
finden wir die gleiche Abhängigkeit des ersteren von dem letzteren^. 

Daran, dass zwischen Ländern mit gleichartigen metallischen 
Währungen die Verhältnisse der beiderseitigen Geldmärkte von Be- 
deutung für die Wechselkurse seien, hat man allerdings nicht ge- 



^ Vgl. Diagramm 2. * Vgl. Diagramm 2. 

' Vgl. Diagramm 2. 
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zweifelt. Weniger allgemein bekannt indessen ist die Thatsache, 
dass auch zwischen Ländern mit ungleichartigen Valutaverhältnissen 
dieselbe Einwirkung der Diskontsätze auf die Wechselkurse statt- 
findet. 

Die gesamte Wertbewegung der österreichischen, italienischen 
und russischen Valuten während des Jahres 1893 beweisen die 
Richtigkeit unserer Annahme. Nirgends aber zeigt sich der Einfluss 
des Diskonts auf die Wertschwankungen nicht metallischer Wäh- 
rungen so eklatant, wie in dem Verhalten der Devise Ljondon in 
Wien in den Monaten Dezember 1893 bis März 1894 ^ 

Der vorübergehenden Senkung des Londoner Privatdiskonts 
zu Anfang Dezember 1893 entspricht eine Senkung des Sterling- 
kurses in Wien. Ebenso folgt die Devise London in Wien dem 
Londoner Privatdiskont in der letzten Dezember- und ersten Januar- 
Woche in seiner absteigenden Bewegung. Von da ab bis Mitte 
Januar fällt der Londoner Diskont um ein geringes, während der 
Sterlingkurs in Wien steigt. Diese Verschiedenheit der Bewegungen 
war eine Folge der Schwankungen des Wiener Privatdiskonts. Der 
Privatdiskont ist in Wien in der ersten Hälfte des Januar gefallen, 
und diese seine Bewegung musste auf den Kurs der Devise London 
in Wien den entgegengesetzten Einfluss ausüben, wie ein Fallen des 
Londoner Diskonts. Letzterer steigt dann von Mitte Januar ab 
wieder und erreicht Anfang Februar eine ziemlich bedeutende Höhe. 
Die Bewegung des Wiener Sterlingkurses ist entsprechend, und im 
weiteren Verlaufe der Monate Februar und März folgt sie so auf- 
fallend den Schwankungen des Londoner Privatdiskonts, dass ein 
Kommentar völlig überflüssig wird. 

Wir finden also, dass die Diflferenz in der Anspannung der 
beiderseitigen Geldmärkte auch zwischen Ländern mit ungleich- 
artigen Währungsverhältnissan den weitestgehenden Einfluss auf die 
Wechselkurse ausübt. 

Durch diese Thatsache wird die Theorie von der „Isolierung" 
der Länder mit nicht metallischer Währung ohne weiteres über den 
Haufen geworfen. 

Man hat nämlich behauptet, dass die österreichische Valuta, da 
ihr Wertgang nicht vom Golde abhänge, von den Vorgängen auf 
westeuropäischen Geldmärkten nicht beeinflusst werden könne. Durch 
unsere Untersuchungen haben wir festgestellt, dass diese Ansicht 
unrichtig ist. 



^ Vgl. Diagramm 3. 
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Durch die Krisen in Australien und Amerika wurden nicht nur 
die europäischen Goldwährungsländer in Mitleidenschaft gezogen, 
sondern auch die Länder mit nichtmetallischen Valuten, wenn auch 
in anderer Weise. Während sich die im Gefolge der beiden Krisen 
eintretende Geldknappheit in London durch Yermittelung der Kapital- 
strömungen und der Bankpohtik auch auf Amsterdam und Berlin 
übertrug, bewirkte sie für Oesterreich eine starke Entwertung seiner 
Valuta dem Golde gegenüber. Wenn also die Folgen des hohen 
Privatdiskonts in London für die Länder mit Goldwährung auch 
anderer Art waren, als für Russland, Italien und Oesterreich, sie 
zeigten sich überall, und man kann immerhin darüber streiten, welche 
Länder schlimmer getroffen wurden: die, welche während einiger Tage 
oder Wochen unter Goldabfluss oder hohem Diskont litten, oder 
diejenigen, deren Valuten durch Monate und Jahre hindurch heftige 
Schwankungen durchmachen mussten. 

Worin ist nun der grosse Einfluss des Privatdiskonts auf die 
Wechselkurse begründet? 

Die Art und Weise, wie dieser Einfluss stattfindet, haben wir 
bereits kennen gelernt. Er geschieht durch Vermittlung der Kapital- 
strömungen. 

Woher nehmen nun die Kapitalströmungen die Kraft, welche 
sie befähigt, in der uns bekannten Intensität auf die Wechselkurse 
einzuwirken? 

Bei den Kapitalströmungen handelt es sich um die Erwerbung 
und die Einkassierung von ForderuDgen. Diese können aus dem 
Waren- und aus dem Effektenverkehr stammen; ferner kommen 
Forderungen in Betracht, welche nur behufs vorübergehender Kapital- 
anlage erworben werden sollen oder erworben worden waren. Die 
letzteren spielen meines Erachtens eine sehr grosse Rolle, eine 
Thatsache, welche in der Ausbildung des Depositenwesens ihren 
Grund hat. 

Infolge der Entwickelung des Depositenwesens sind grosse 
Mengen leicht beweglichen Kapitals vorhanden, welche stets die 
günstigste Anlage suchen. 

Da nämlich der Bankier, welcher offene Depositen übernimmt, 
imstande sein muss, dieselben jeden Augenblick oder doch nach 
ganz kurzer Kündigungsfrist zurückzuzahlen, wird er sie niemals fest, 
sondeirn nur in Werten anlegen können, welche er jeden Augenblick 
wieder verkaufen kann. Als solche dienen ihm Wechsel des In- und 
Auslandes. 

Wiener Studien. I. Bd., 3. Heft. ^ 
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Da der Bankier ferner für die Depositen Zinsen vergüten nrnss^ 
wird er, um bei dem Geschäft möglichst viel zu verdienen^ stets 
Wechsel desjenigen Landes zu erwerben trachten^ dessen Diskont- 
satz — die Eisikoprämie abgerechnet — am höchsten steht. Steht der 
Diskont im eigenen Lande tief, im Auslande hoch, so wird er fremde 
Wechsel kaufen. Steigt dann der Zinsfuss im eigenen Lande über 
den des Auslandes, so muss er die fremden Wechsel schleunigst ab- 
geben, da mit dem Steigen des Diskontsatzes auch der Zins, welchen 
er für die Depositen zahlen muss, in die Höhe geht. Das gilt 
natürlich für die Bankiers aller Länder, und so können wir uns die 
leicht beweglichen Kapitalien aller Länder als eine kompakte Masse 
vorstellen, welche immer nach demjenigen Lande zu gelangen strebt, 
dessen Zinsfuss am höchsten ist. 

Hieraus entstehen plötzlich auftretende Kapitalströmungen nicht 
geringen Umfangs, und gerade darin, dass sie bei grossem Umfang 
plötzlich auftreten, dass sie sich innerhalb weniger Tage oder Wochen 
durchzusetzen versuchen, liegt ihre Kraft. 

Betrachten wir z. B. das Verhältnis Oesterreichs zu England, 
Holland, und Deutschland im Jahre 1893. Die Engländer, Nieder- 
länder und Deutschen hatten 1892, als der Zinsfuss bei ihnen 
niedrig stand, den Oesterreichern Geld geliehen, indem sie öster- 
reichische Wechsel angekauft hatten. Als nun im Mai 1893 
der Zinssatz in England plötzlich stark in die Höhe ging, da 
suchten die englischen, holländischen und deutschen Bankiers 
schleunigst ihre Gelder aus Oesterreich herauszuziehen. Mochte 
die Handelsbilanz in diesem Augenblick für Oesterreich vielleicht 
auch günstig stehen; die aus ihr stammenden Forderungen 
reichten nicht aus, um den plötzlich auftretenden starken Bedarf 
zu decken, und so musste der hohe Zinsfuss im Auslande der 
österreichischen Valuta bei ihrem eigenartigen Charakter verderb- 
lich werden. 

Dass der ausserordentlich grosse Einfluss des Privatdiskonts 
auf den Wechselkurs wohl nicht ganz im gebührenden Masse be- 
achtet worden ist, hat zwei Gründe. 

Einmal ist derselbe nicht immer so stark gewesen, wie heute; 
mit der Ausbildung des Depositen wesens ist er stetig gewachsen, 
und mit dessen weiterer Entwickelung wird seine Bedeutung eine 
immer grössere werden. Durch die Ausbildung des Depositenwesens 
ist eine Menge früher unthätig festliegenden Kapitals erst so leicht 
beweglich geworden, dass es die beste Anlage suchend von einem 
Lande in das andere wandern kann. 
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Ferner haben wir uns gewöhnt, bei Erklärung der auswärtigen 
Wechselkurse in der Hauptsache nur den Verhältnissen desjenigen 
Landes unsere Aufmerksamkeit zu schenken, dessen Wechselkurse 
wir erklären wollen. 

Ganz besonders stark sind wir bei Untersuchungen über die 
Wertbewegung nicht metallischer Valuten in diesen Fehler verfallen. 
So kranken auch alle bisherigen Erklärungsversuche des öster- 
reichischen Agios von 1893 an diesem üebel. Entweder nehmen sie 
an, Oesterreich habe zu viel an Waren importiert, oder es habe aus 
irgend welchen innerösterreichischen Gründen seine Effekten zurück- 
gekauft, oder schliesslich die Umlaufsmittel seien über den Bedarf 
des Verkehrs hinaus vermehrt worden. 

Ich bin weit entfernt davon^ behaupten zu wollen, dass die 
Entwertung der österreichischen Währung nicht auch eine Folge 
innerösterreichischer Verhältnisse hätte sein können. Meine Aus- 
führungen sollten nur darauf hinweisen, dass gerade in unserem 
Falle die Ursache eine andere war, nämlich die Geldklemme in 
London im Mai und August, in Amsterdam und Berlin in den letzten 
Monaten des Jahres 1893. Ich bin auch keineswegs der Meinung, 
dass die Differenz in der Anspannung zweier Geldmärkte das einzig 
massgebende Moment für die Bewegung der Wechselkurse sei. Aber 
ihre Bedeutung ist, so viel ich sehen kann, eine nicht geringe, und 
ihr Einfluss erstreckt sich — was bisher kaum genügend beachtet 
worden ist — auch auf solche Währungen, deren Wertschwankungen 
nur einseitig beschränkt oder nach beiden Richtungen unbegrenzte 
sind. 
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Erläuterungen zu den Diagrammen. 



Diagramm 1 giebt eine graphische Darstellung der Londoner 
Wechselkurse auf Oesterreich, Italien, St. Petersburg, Berlin und 
Paris, sowie des New- Yorker Kurses auf London während der 182 
Wochen vom 3. Juli 1892 bis zum 28. Dezember 1895. Als Mass- 
stab dient, mit Ausnahme des Londoner Wechselkurses auf St. Peters- 
burg, bei allen diesen Kursen die englische Währung. Die Notierungen 
verstehen sich daher folgendermassen : 

Wechselkurs auf London in New- York 

60 Tage 

Parität B 1 = 4.866 Doli. 

Wechselkurs auf Oesterreich in London 

3 Monate 

Parität M 1 = 12.01 fl. 

Wechselkurs auf Italien in London 

3 Monate 

Parität }ß 1 = 25.22 1. 

Wechselkurs auf Berlin in London 

3 Monate 

Parität H 1 = 20.43 M. 

Kurs der Cheques auf Paris in London. 

Parität M l = 25.22 frs. 

Wechselkurs auf St. Petersburg in London 

3 Monate. 
Die Notierung geschieht für 1 Kreditrubel in Pence. 

Als Quelle für Diagramm 1 dienten die „Tabellen zur Währungs- 
statistik", herausgegeben vom k. k. Finanzministerium, Wien 1893, 
S. 173ff. und 1896, S. 272ff. 

Die Kurven zeigen den Stand der Wechselkurse am Donnerstag 
jeder Woche an; nur ganz vereinzelt geben die „Tabellen zur Währungs- 
statistik ** den Kurs eines anderen Wochentages an. 

Das Diagramm ist so angeordnet, dass bei allen Kurven die 
Bewegung nach oben günstig, die Bewegung nach unten ungünstig 
für London ist. 
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Da es mir wesentlich darauf ankam, die Uebereinstimmung der 
Richtung in den Londoner Wechselkursen auf die Plätze des Konti- 
nents im Gegensatz zu den Bewegungen des New- Yorker Kurses auf 
London möglichst deutlich zur Anschauung zu bringen, ist das Dia- 
gramm unter absichtlicher Vernachlässigung der prozentualen Schwan- 
kungsverhältnisse gezeichnet. Die graphischen Darstellungen des 
New-Yorker Kurses auf London, sowie diejenigen der Londoner Kurse 
auf Paris und Berlin stehen ungeföhr im richtigen Verhältnis zu 
einander. Im Verhältnis zu ihnen hätten, wenn das Mass der Schwan- 
kungen hätte berücksichtigt werden sollen, die Londoner Wechsel- 
kurse auf Oesterreich und Italien etwa doppelt und der Rubelkurs 
etwa dreimal so gross dargestellt werden müssen. Dadurch wäre 
aber die Uebersichtlichkeit in dem von mir erstrebten Sinne bedeutend 
vermindert worden. 

Vgl. hierzu S. 63. 

Diagramm 2 stellt die Bewegungen des Privatdiskonts in London, 
Berlin, Paris, Amsterdam und Wien, der Goldprämie in Paris, der 
Wechselkurse von London auf Paris und Berlin, sowie des Wechsel- 
kurses von Paris auf BerUn und der Veränderungen des Diskontsatzes 
der Bank von England, der Bank von Prankreich, der Deutschen 
Reichsbank, der Niederländischen Bank und der Oesterreichisch- 
Ungarischen Bank während der 62 Wochen vom 1. Januar 1893 bis 
zum 10. März 1894 dar. 

Die Wechselkurse von London auf Paris und Berlin sind hier 
wiederholt, lediglich um einen mühelosen Vergleich ihrer Bewegungen 
mit denjenigen des Privatdiskonts in London zu gestatten. 

Der Pariser Wechselkurs auf Berlin (kurze Sicht) ist den „Tabellen 
zur Währungsstatistik ", 189G, S. 281 entnommen. Die Parität ist 
100 M. = 123.46 frcs. Die Kurve zeigt den Stand des Kurses am 
Donnerstag der einzelnen Wochen an. 

Die Angaben über den Privatdiskont in London, Paris, Berlin 
und Wien entstammen der „Zeitschrift für Staats- und Volkswirt- 
schaft" , gegründet von Theodor Hertzka, Wien 1893 und 1894. 
Daselbst sind stets der höchste und der tiefste Stand einer Woche 
angegeben. Der Durchschnitt der beiden Zahlen ist zur graphischen 
Darstellung verwandt worden. 

Die Kurve, welche die Bewegungen des Amsterdamer Privat- 
diskonts wiedergiebt, bringt den Stand desselben am Freitag einer jeden 
Woche zur Anschauung, entsprechend den Angaben des „Economist". 

Für den Preis des Goldes in Paris sind wiederum die „Tabellen 
zur Währungsstatistik", 1893, S. 195 und 1896, S. 358 als Quelle 
benutzt worden. Die Notierung geschieht in ^^o prime für das Kilo- 
gramm Feingold. 
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Zum Verständnis der die Veränderungen der Banksätze wieder- 
gebenden Kurven sind besondere Bemerkungen nicht notwendig. 

In den Tabellen zur Währungsstatistik, Wien 1896, ist auf 
Seite 272 auch der Londoner Sichtkurs auf Amsterdam abgedruckt. 
Derselbe zeigt für 1893 im allgemeinen dieselben Schwankungen, wie 
die Londoner Kurse auf Paris und Berlin. Nur sank er von Ende 
August ab schneller und stärker wie diese und stand namentlich 
Ende Oktober und Anfang November sehr günstig für Hollahd, viel 
günstiger als zu Anfang des Jahres. Diese seine Bewegung war 
eine Folge der hohen Erhebung des Amsterdamer Privatdiskonts über 
den Londoner, deren Einfluss bei ihm, da er in London als Sichtkurs 
notiert wird, deutlicher erkennbar ist, als der Einfluss der gleich- 
zeitigen Erhebung des Berliner Privatdiskonts über den Londoner 
bei dem Londoner Kurs auf Berlin. Vergleichen wir den Londoner 
Wechselkurs auf Amsterdam mit dem kurzfristigen Berliner Wechsel- 
kurs auf London, so finden wir eine fast vollkommene Ueberein- 
stimmung der Bewegungen. Vgl. die Ausführungen auf S. 47 der 
Abhandlung. 

Durch Diagramm 3 soll ein Vergleich zwischen den Bewegungen 
der Geldkurse der Devise London in Wien und den Schwankungen 
des Privatdiskonts für Dreimonatsbankwechsel in London in den 
Monaten Dezember 1893 und Januar bis März 1894 ermöglicht 
werden. Als Quellen dienten die „Tabellen zur Währungsstatistik", 
1896, S. 264 für die Angaben über die Devise London in Wien; der 
„Economist" und die „Neue Freie Presse" für den Londoner Privat- 
diskont. Die Angaben der „Neuen Freien Presse" wurden denjenigen 
des „Economist" hinzugefügt, weil für die Bewegungen der Devise 
London in Wien die nach Wien gelangten und in der „Neuen Freien 
Presse" wiedergegebenen Meldungen über den Privatdiskont in London 
massgebend waren. 

Die Kurven zeigen den Stand der Devise London in Wien und 
des Londoner Privatdiskonts für jeden Börsentag der vier Monate an. 

Die Diagramme 4 und 5 bringen die Schwankungen der Kurse für 
Oesterreichische Goldrente, 4.2 ^/o ige Papierrente, Kredit-, Staatsbahn-, 
Buschtehrader Bahn- und Länderbank- Aktien an der Wiener Börse in 
den 60 Wochen vom 1. Januar 1893 bis zum 24. Februar 1894 zur 
Darstellung. 

Die Kurven zeigen den Stand der Kurse am Donnerstag einer 
jeden Woche an. Dieser Tag wurde gewählt mit Rücksicht auf Dia- 
gramm 1, welchem die Angaben der „Tabellen zur Währungsstatistik* 
über die Londoner Wechselkurse für jeden Donnerstag zu Grunde 
liegen. War ein Papier an einem Donnerstag nicht notiert worden, 
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was einigemale vorkam, so wurde die Notiz für den Freitag, oder, 
wenn auch diese fehlte, diejenige für den Mittwoch der betreffenden 
Woche eingesetzt. 

Als Quelle diente der Kurszettel der „Neuen Freien Presse". 

Für die Renten wurde der Geldkurs, für die übrigen Papiere 
der Durchschnitt von Geld- und Warenkurs eingestellt. 

Die folgenden Wertpapiere wurden auf ihre Kursbewegung unter- 
sucht: 

an der Wiener Börse 
notiert für 

470 Oesterreichische Goldrente 100 fl. Gold 

470 Ungarische Goldrente 100 fl. Gold 

4.270 Einheitliche Rente in Noten (Mai— Nov.) 100 fl. ö. W. 

4.2 70 Einheitliche Rente in Silber (Januar— Juli) 100 fl. ö. W. 

4 ^/o Oesterreichische Kronenrente 200 Kronen 

4®/o Ungarische Kronenrente 200 Kronen 

4 7« 7^ Ungarische Eisenbahn-Gold-Obligationen 100 fl. Gold 

370 Südbahn-Prioritäten 500 Francs 

Aktien der 
Bodenkredit- Anstalt, österr. allgemeinen . . . 200 fl. Silber 
Kreditanstalt für Handel und Gewerbe (Kredit- 
Aktien) 160 fl. ö. W. 

Länderbank, österreichischen 200 fl. ö. W. 

Buschtehrader Eisenbahn lit. B 200 fl. ö. W. 

Oesterreichischen Nordwestbahn 200 fl. Silber 

lit. B (Elbethalbahn) 200 fl. Silber 

Staatseisenbahn-Gesellschaft (Staatsbahn -Aktien) 200 fl. Silber 

Südbahn-Gesellschaft (Lombarden) 200 fl. Silber 

Oesterreichischen alpinen Montangesellschaft . . 100 fl. ö. W. 

Türkischen Tabakregie 500 Francs 

Galizischen Karl Ludwig-Bahn (1893 zu Staats- 
schuldverschreibungen abgestempelt) . . . 100 fl. Noten 

(40 70 Einzahlung) 
Ferner die 

570 Oesterreichische Papierrente 100 fl. ö. W. 

570 Ungarische Papierrente 100 fl. ö. W. 

Die beiden zuletzt genannten Wertpapiere wurden 1893 durch 
die 470 ige Oesterreichische bezw. die 4 70 ige Ungarische Kronen- 
rente ersetzt; sie wurden nur noch bis Ende Februar notiert. Die 
Notierung der Kronenrenten begann am 1. Februar. 

Eine graphische Darstellung aller dieser 21 Kurse hätte zu viel 
Raum beansprucht und würde auch, da die Kursbewegungen einzelner 
Papiere nahezu identisch waren, vielfach dieselben Linien gebracht 
haben. In Diagramm 4 und 5 gelangt daher nur eine Auswahl von 
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Kursen der wichtigeren Papiere oder besonders interessanter Be- 
wegungen zur Darstellung. Bezüglich der übrigen sei folgendes be- 
merkt: 

Die Bewegung des Kurses für Oesterreichische Goldrente war 
im allgemeinen typisch für die auf Gold lautenden Papiere, also für 
die Ungarische Goldrente, die 4^2®/© igen Ungarischen Eisenbahn- 
Gold-Obligationen, die 3 ®/oigen Südbahn-Prioritäten und die Türkischen 
Tabakregie -Aktien. Im einzelnen kamen natürlich zahlreiche Ab- 
weichungen vor, namentlich bei den 3 ^/o igen Südbahn- Prioritäten, 
bei welchen die Kurssteigerung um die Wende der Jahre 1893 und 
1894, welche bei allen übrigen auf Gold lautenden Papieren eintrat, 
ausblieb. 

Der Kurs der Silberrente war mit dem der Papierrente fast 
identisch, nur hielt er sich um 15 — 45 kr. unter diesem. Aehnlich 
waren auch die Kursbewegungen der Oesterreichischen und der 
Ungarischen Kronenrenten. Ein Unterschied bestand darin, dass die 
letzteren beiden ihren tiefsten Stand nicht im August, sondern um 
die Wende der Monate Oktober und November erreichten. 

Aus der Reihe der auf österreichische Währung oder Silber 
lautenden Aktien müssen wir diejenigen der Galizischen Karl-Ludwig- 
Bahn bei dieser Betrachtung ausscheiden. Die Bahn wurde 1893 ver- 
staatlicht, eine Thatsache, welche einen besonderen Einfluss auf die 
Wertschwankungen ihrer Aktien ausüben musste. 

Die Kurse der übrigen Aktien bewegten sich in ähnlicher Weise, 
wie die zur Darstellung gebrachten. Die Kursschwankungen der 
Elbethalbahn-Aktien waren denen der Buschtehrader Bahn-Aktien fast 
gleich; sehr ähnlich waren auch diejenigen der Nord- Westbahn- Aktien. 
Die Kursbewegung der Lombarden gleicht derjenigen der Kredit- 
aktien; beide zeichnen sich durch den starken Fall im April und Mai 
1893 aus. Die Lombarden waren übrigens das einzigste unter den 
von mir untersuchten auf österreichische Währung oder Silber lauten- 
den Papieren, welches innerhalb der auf die Hausse der ersten Monate 
von 1893 folgenden mehrmonatlichen Baisse seinen tiefsten Stand 
bereits im Mai erreichte. Nach unserem Diagramm könnte es aller- 
dings scheinen, dass bei den Kredit-Aktien dasselbe der Fall gewesen 
sei. In dem Diagramm sind jedoch nur die Kurse vom 17. und 
24. August enthalten, während die Mehrzahl der angeführten Effekten 
am 21. oder 22. August am tiefsten standen. 



Der Kurs betrug für 


am 




fl. 


4.2 7o Papierrente . . . . 


21. und 


22. 


96.10 


Kredit-Aktien 


21. 




328. 


Länderbank-Aktien . . . 


21. 




235.40 


Buschtehrader Bahn-Aktien 


21. 




437. 


Staatsbahn-Aktien . . . . 


21. 




293.75 
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Der Kurs der Lombarden wich auch insofern von dem Kurse 
der Kreditaktien ab, als ihm die starke Steigerung von Ende 
Dezember 1893 bis Ende Februar 1894 fehlt. 

Interessant verlief die Kursbewegung der Bodenkredit-Aktien. 
Diese zeigen eine sehr kräftige Kurssteigerung während der ersten 
drei Monate von 1893 und von Anfang November ab; die dazwischen 
liegende Senkung hat fast die gleichen Formen, welche wir auch bei 
dem Kursfall der Länderbank-Aktien finden. 

Der Preis der alpinen Montan -Aktien stand Ende November 
am tiefsten. 

Die 5°/oige Oesterreichische und die 5 ®/o ige Ungarische Papier- 
rente sind im Januar 1893 gestiegen, im Februar wieder etwas gefallen. 



Die Diagramme 6 und 7 veranschaulichen die Bewegungen der 
Differenzen zwischen den Wiener und den Berliner Kursen der Oester- 
reichischen Goldrente, der Silber- und Papierrenten und der Karl 
Ludwig-Bahn-, Kredit-, Elbethalbahn- und Buschtehrader Bahn-Aktien, 
sowie die Schwankungen der Differenzen zwischen den Wiener und 
den Pariser Kursen der Länderbank- Aktien und der 3 ^/oigen Südbahn- 
Prioritäten in den 60 Wochen vom 1. Januar 1893 bis zum 24. Fe- 
bruar 1894. 

Die Kurven zeigen an, um wie viele Kreuzer die Paritäten der 
Berliner bezw. der Pariser Kurse höher (-h) oder niedriger ( — ) als 
die Wiener Kurse waren und zwar im Durchschnitt für je eine 
Woche. 

Denselben liegt eine Tabelle zu Grunde, welche der in den 
^Tabellen zur Währungsstatistik", 1893, S. 3 13 ff. enthaltenen Tabelle 
im Prinzip nachgebildet ist. Diese giebt den Wiener Kurs, die Parität 
des Berliner Kurses und die Differenz für fünf Effekten für jeden 
Börsentag während der Monate April, Mai und Juni 1893. Da jedoch 
die graphische Darstellung der Differenzen für jeden Börsentag inner- 
halb von 14 Monaten ein seines Umfangs wegen gänzlich unüber- 
sichtliches Diagramm ergeben hätte, wurden aus den nach den 
Paritätentabellen und dem Kursblatt der „Neuen Freien Presse" für 
die einzelnen Tage errechneten Differenzen die Durchschnitte für die 
einzelnen Wochen gezogen. Im Gegensatz zu den „Tabellen zur 
Währungsstatistik", welche als Wiener Kurs bei allen Papieren den 
Geldkurs einstellen, wurden in unserer Tabelle den Paritäten der 
fremden Kurse nur bei den Renten der W^iener Geldkurs gegenüber- 
gestellt, während für alle anderen Papiere das Mittel zwischen Geld- 
und Warenkurs genommen wurde. Der Grund für die abweichende 
Behandlung der beiden Kategorien von Wertpapieren liegt darin, dass 
die Unterschiede zwischen den Geld- und Warenkursen bei den 
Renten stets nur ganz geringe, bei den anderen Papieren jedoch meist 
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recht erhebliche sind, und dass die Kurse, zu welchen Abschlüsse er- 
folgen, zwischen den Geld- und Warenkursen ungeföhr in der Mitte 
liegen. Würden wir auch bei den Aktien und Prioritäten die Wiener 
Geldkurse mit den Paritäten der fremden Kurse vergleichen, so würden 
wir zu unrichtigen Schlüssen gelangen. 

Berücksichtigt wurden dieselben Wertpapiere, welche in den Be- 
merkungen zu den Diagrammen 4 und 5 bereits genannt wurden 
mit Ausnahme der Oesterreichischen Kronenrente, da diese im Aus- 
lande nicht notiert wird. Von den auswärtigen Kursen wurden die 
Berliner, Frankfurter, Pariser und Londoner zum Vergleich heran- 
gezogen, je nachdem an welchem fremden Platze die einzelnen Effekten 
an der Börse gehandelt werden. 



Demgemäss wurden errechnet 

ffir die 

Oesterreichische Goldrente 

Ungarische Goldrente 

4.2 ®/o Papierrente 
Silberrente 

Ungarische Kronenrente 
4 ^/a °/o Ungarische Eisenbahn- 
Gold- Obligationen 
3 ^/o Südbahn-Prioritäten 
Bodenkredit- Aktien 

Länderbank- 
Kredit- 

Buschtehrader Bahn- 
Nordwestbahn- 
Elbethalbahn- 
Staatsbahn- 
Alpine Montan- 
Türkische Tabakregie- 
Karl Ludwig-Bahn- 
Lombarden 



die Differenzen zwischen den 

lYiener Kursen und den Paritäten 

der Kurse in 

Berlin, Frankfurt, Paris und 

London, 
Berlin, Frankfurt, Paris und 

London, 
Berlin und Frankfurt, 



n 



n 



Berlin, 
Paris, 



» 



n 



r» 



•n 



Y) 



Berlin und Frankfurt, 

Paris, 

Berlin und Frankfurt, 



« 



Berlin, Frankfurt und Paris, 
Paris, 



« 



Berlin und Frankfurt, 
Berlin, Frankfurt, Pari§ und 
London. 



Ferner für die 
5^/o Oesterreichische Papierrente Berlin und Frankfurt, 
5*^/o Ungarische Papierrente ?» « « 

Auch hier schien es nicht nötig zu sein, die gesammten Ergeb- 
nisse der Untersuchung in graphischer Darstellung mitzuteilen; die 
Diagramme 6 und 7 geben daher nur eine Auswahl aus dem in 
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unserer Tabelle enthaltenen Material. Im übrigen genügeü folgende 
Bemerkungen : 

Die Differenzen zwischen den Wiener und den Londoner Kursen 
sind häufig unverhältnismässig gross; auch waren die Notierungen in 
London nicht immer ganz regelmässig. Die österreichischen Wert- 
papiere spielen eben auf dem Londoner Effektenmarkt keine grosse 
Rolle. Aus diesen Differenzen Schlüsse zu ziehen, ist daher nicht 
angängig. Wir werden uns infolge dessen im weiteren nicht mit 
ihnen beschäftigen. 

Die Differenzen zwischen den Wiener und den Frankfurter Kursen 
zeigen im allgemeinen dasselbe Bild wie die Differenzen zwischen 
den Wiener und den Berliner Kursen, nur standen die Frankfurter 
Kurse zumeist, namentlich bei den Elbethalbahn-Aktien, etwas höher 
als die Berliner Kurse. Das gleiche gilt bezüglich der Differenzen 
zwischen den Wiener und den Pariser Kursen für die beiden 
Goldrenten. Die Goldrenten sowohl, als auch die 4^2^/0 igen Unga- 
rischen Eisenbahn-Gold-Obligationen standen im Auslande fast immer 
höher als in Wien, wie es die oberste Kurve von Diagramm 6 ver- 
anschaulicht. 

Was die Differenzen zwischen den Wiener und den Frankfurter 
Kursen für Silber- und Papierrente, Kredit- und Karl Ludwig-Bahn- 
Aktien anlangt, so sind besondere Bemerkungen nicht zu machen. 

. Bei der Ungarischen Kronenrente waren die Differenzen nur sehr 
gering. Ihr Kurs stand in den Monaten März, Mai bis August, 
Oktober und November zeitenweise in Berlin und in geringerem 
Masse in Frankfurt etwas tiefer als in Wien. 

Die Aktien der Staatseisenbahn-Gesellschaft wurden in Deutsch- 
land während der ersten Hälfte des Jahres 1893 nicht notiert; in der 
Folgezeit standen sie vornehmlich im August in Berlin tiefer als in 
Wien. In Paris notierten sie während der ganzen untersuchten 
Periode fast durchgängig tiefer als in Wien mit Ausnahme der sieben 
Wochen von Mitte Mai bis Anfang Juli. 

Lombarden standen zumeist im .Auslande höher als in Wien, in 
Berlin und Frankfurt sowohl als auch in Paris, an letzterem Platze 
jedoch nur bis Ende September 1893. Von Ende September ab hielt 
sich der Pariser Kurs beinahe ununterbrochen unter dem Wiener. 

Bei den Türkischen Tabakregie- und den alpinen Montan-Aktien 
zeigen die Differenzen in der Mehrzahl der Fälle ein plus zu gunsten 
des Wiener Kurses, ebenso bei den Aktien der Bodenkredit-Anstalt. 
Bei letzteren machen indessen die Monate August und Oktober eine 
Ausnahme. 

Die Nordwestbahn- Aktien wurden in Berlin und Frankfurt nicht 
so regelmässig notiert, dass die sich ergebenden Differenzen eine 
Unterlage für sichere Schlüsse zu bieten vermöchten. 
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Die 5^/oige Oesterreichische und die 5 ®/o ige Ungarische Papier- 
rente haben 1893 keine Rolle mehr gespielt. So lange sie noch 
notiert wurden, standen sie im Auslande meist höher als in Wien. 



Dem Verfasser gegenwärtiger Abhandlung haben die im k. k. 
Finanzministerium verfassten ausgezeichneten „Tabellen zur Währungs- 
statistik" die allergrössten Dienste geleistet und bei Anfertigung der 
Diagramme vielfach als Quelle gedient. 

Dass sich in ein Tabellenwerk von solchem Umfange Druck-, 
Schreib- und Rechenfehler einschleichen, ist nicht zu vermeiden. 

Im folgenden sei auf einige derselben aufmerksam gemacht. 

„Tabellen zur Wöhrungsstatistik", 1896, S. 273 ist der Londoner 
Wechselkurs auf Italien für den 24, Mai 1894 mit 29.56 7^ angegeben. 
Nach Vergleichung desselben mit den entsprechenden Pariser und 
Berliner Kursen und den Angaben des „Economist" ist er in Diagramm 1 
in 28.56^/4 korrigiert. Ferner sind folgende Angaben zu verändern: 

„Tabellen zur Währungsstatistik", 1896, S. 274 Londoner Wechsel- 
kurs auf Italien vom 3. Oktober 1895 aus 26.28 1/2 in 26.82 V«. 

„Tabellen zur Währungsstatistik", 1896, S. 272 Londoner Wechsel- 
kurs auf St. Petersburg vom 9. Februar 1893 aus 23 ^/le in ^4 ^/le. 

„Tabellen zur Währungsstatistik", 1896, S. 281 Pariser Wechsel- 
kurs auf Deutschland vom 2. Februar 1893 aus 122^8—1227« i^ 
12178—12178. 

„Tabellen zur Währungsstatistik", 1896, S. 281 Pariser Wechsel- 
kurs auf Deutschland vom 20. April 1893 aus 122 7i6— 122^716 in 
I21716— I2I1716. 

„Tabellen zur Währungsstatistik", 1896, S. 282 Pariser Wechsel- 
kurs auf Deutschland vom 15. Februar 1894 aus 122 7* — 123 in 
12174—122. 

Auf S. 286 und 287 der „Tabellen zur Währungsstatistik" , 1896, 
ist der Diskontsatz der Bank von England für die Monate Februar 
bis Dezember 1894 mit 2^/27« angegeben, obgleich auf S. 193 der- 
selben Tabellen richtig gesagt ist, dass die Bank ihre Rate am 
21. Februar 1894 von 272 70 auf 2 7o herabsetzte. 

A. a. 0. S. 288 ist der Londoner Privatdiskont für die Monate 
August und September 1893 mit durchschnittlich 2^/8 bezw. S^/s^jo 
angegeben. Indessen stand derselbe im August durchschnittlich höher 
als im September. 

Auf S. 303 desselben Werkes befindet sich eine Zusammenstel- 
lung des Schwankungsumfangs der Londoner Wechselkurse in Pro- 
zenten. In diese haben sich mehrere Irrtümer eingeschlichen. 

Erstlich beruhen die für die Kurse auf Italien und auf St. Peters- 
burg berechneten Prozentzahlen zum Teil auf falschen Notierungen. 
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Auffallend gering ist femer der angegebene Schwankungs- 
umfang des Kurses auf Amsterdam. Die Londoner Notierung lautet 
auf Gulden und Stüver. 20 Stüver sind = 1 fl. holl. 1 Stüver ist 
daher = 5 Cents. Auf S. 272 ist dies besonders bemerkt. Der 
Rechner des Schwankungsumfangs hat das aber augenscheinlich nicht 
gewusst; er hat die Stüver für Cents gehalten und daher für die 
Jahre 1893—1895 eine Schwankung von 0.25 7o statt 1.247 7o 
herausgerechnet. 

Die Bemerkungen, welche an diese Zusammenstellung geknüpft 
sind, sind natürlich auch zum grossen Teil hinfällig. 

Auf S. 273 ist die Notierung 25 ^/le mehrere Male fett gedruckt, 
um sie dadurch als höchsten Stand des Rubelkurses in London im 
Jahre 1894 zu kennzeichnen. Am 6. September 1894 hat derselbe 
aber, wie die Tabellen angeben, auf 25^/8, also um ^/iq d. höher 
gestanden. 

Der grosse Wert des umfangreichen Tabellenwerkes wird durch 
solche kleine Ausstellungen natürlich nicht herabgemindert. 
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Zu Tafel I. 



Diagramm 1. 



Graphische Darstellang 

der Bewegungen der Londoner Wechselkurse auf St. Petersburg, 
Oesterreich, Italien, Paris und Berlin und des Wechselkurses auf 
London in New- York in den 182 Wochen vom 3. Juli 1892 bis zum 

28. December 1895. 



Scala 1 
. 2 
3 
4 
5 
6 



n 



Erklärung. 

Wechselkurs auf St. Petersburg in London. 
Wechselkurs auf London in New- York. 
Wechselkurs auf Oesterreich in London. 
Wechselkurs auf Italien in London. 
Wechselkurs auf Paris in London. 
Wechselkurs auf Berlin in London. 
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Der Umfang der Schwankuog betrug während der 3 7« Jahre bei dem 

Wechselkurs auf Italien in London . . . 12.17 7o 
Wechselkurs auf St. Petersburg in London 
Wechselkurs auf Oesterreich in London . 
Wec iselkurs auf London in New-York . . 
Weciselkurs auf Berlin in London . . . 
Kurs der Cheques auf Paris in London 

Bei der Betrachtung dieser Proz^ntzahlen ist zu beachten, dass die Lauf- 
zeit der Wechsel eine verschiedene war und demgemäss die Diskontsätze der 
bezogenen Plätze in verschiedenem Maase die Notierungen beeinflussen mussten. 

Zum Vergleich kann femer der Wechselkurs auf London in Madrid 
(Pesetas für ein Pfund Sterling, Sicht) herangezogen werden. Seine Schwan- 
kungen während der kritischen Zeit des Jahres 1893 glichen in sehr vollkom- 
mener Weise denjenigen der Devise London in Wien. 

Nach den Angaben des „Economist'' fiel er allerdings in den Monaten 
Januar, Februar, März und bis zum 14. April von 29.70 auf 28.90, während die 
Devise London in Wien vom 2. Jannar bis zum 1. April bereits von 120.45 auf 
121.40 stieg. In der Folgezeit aber war die Richtung der beiden Kurse bis in 
den November fast immer die gleiche; der Schwankungsumfang war sogar, 
trotzdem die Verhältnisse zu Anfang des Jahres für Spanien so günstig gewesen 
waren, bei dem Wechselkurs auf London in Madrid stets grösser, als bei dem 
Wiener Sterlingkurs, wie dies folgende Tabelle zeigt: 

Stand des Wechselkurses auf London 
in Wien (Geldkurs) 
am 1. April . . 121, 
am 16. Mai . . . 124. 



•401 ^ 

, _ f Spannung 2.14 7© 

am 16. Juni . . 122.951 „ «,o«, 

y Spannung 3.13 ^o 

* \ Spannung 1.63 7o 



am 25. August . 126 

am 14. September 125.60 

am 9. November 127 

in Madrid (nach dem „Economist'') 

am 14. April . . 28.90 1 „ ^ „„ ^ 

am 19. Mai. . . 29.65 pP*^^"'^«^ ^"^^ ^^ 
am 22. Juni . . 29.301^ ^^^,, 

am 24. August . 30.83 } ^Pannung 5.22 o/o 

am 14. September 30.201 « ^ , 

am 16. November 31.31 } »Pannung 3.67 o/o 

Im ganzen betrug die Wertsteigerung der englischen Währung in Wien 
zwischen dem 1. April und dem 9. November 5.15 o/o, in Madrid zwischen dem 
14. April und dem 16. November 8.34 o/o. Vom 16. November 1893 bis Ende 
August 1894 hielt sich der Sterlingkurs in Madrid ziemlich hoch; bis zum März 
1894 unter heftigen Schwankungen, dann gleichmässiger. 

Für die Zeit vom 30. März bis zum 12. April 1893 ist im „Economist" 
keine Notierung des Madrider Sterlingkurses enthalten. 
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Zd Tafel II. 



Diagramm 2. 



Graphische Darstellung 

der Bewegungen des Privatdiskonts in London, Berlin, Paris, Amster- 
dam und Wien, der Goldprämie in Paris, der Wechselkurse von 
London auf Paris und Berlin, sowie des Wechselkurses von Paris 
auf Berlin und der Veränderungen des Diskontsatzes der Bank von 
England, der Deutschen Reichsbank, der Bank von Frankreich, der 
Niederländischen Bank und der Oesterreichisch -Ungarischen Bank 
während der 62 Wochen vom 1. Januar 1893 bis zum 10. März 1894. 
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Erklärung. 

Diskontsatz der Bank von England. 

Privatdiskont in London. 

Wechselkurs auf Paris in London. 

Wechselkurs auf Berlin in London. 

Wechselkurs auf Berlin in Paris. 

Diskontsatz der Deutschen Reichsbank. 

Privatdiskont in Berlin. 

Diskontsatz der Bank von Frankreich. (Scala a.) 

Privatdiskont in Paris. (Scala a.) 

Goldprämie in Paris. (Scala b.) 

Diskontsatz der Niederländischen Bank. 

Privatdiscont in Amsterdam. 

Diakontsatz der Oesterreichisch-Üngarischen Bank. 

Privatdiskont in Wien. 
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Erklärung zu Diagramm 3. 
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Diagramm 3. 

Graphische Darstellung 

der täglichen Bewegungen der Devise London in Wien und des Privat- 
diskonts in London in den Monaten December 1893 bis März 1894. 
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• 2: 



/&"% K ,/. CB ivlohr fPaul Siebeck) Freiburq LB. Leip7'i^, Tüblnoen. 

Erklärung. 

Geldkurse der Devise London in Wien. 
PrivatdiskoDt in London. (Economist.) 

„ „ n (Neue Freie Presse.) 



Wiener Studien. I. Bd., 8. Heft. 
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66 Erklärung zu Diagramm 4. [312 



Za Tafel IV. 



Diagramm 4. 



Graphische Darstellung 

der Bewegungen der Kurse für Oesterreichische Goldrente, 4:.2^/oige 
Papierrente, Kredit-Aktien und Staatsbahn- Aktien an der Wiener Börse 
während der 60 Wochen vom 1. Januar 1893 bis zum 24. Februar 1894. 
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Zn Tafel T. 



Diagramm 5. 



Graphische Darstellung 

der Bewegungen der Kurse für Buschtehrader Bahn- und Länder- 
bank-Aktien an der Wiener Börse während der 60 Wochen vom 

1. Januar 1893 bis zum 24. Februar 1894. 



äi5]; 
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TaC. V 




Litkv.R. Schill irg 



Verlag v. J. CR Mohr (Paul Siebeck) Freiburg LB. Leipzig, Tübingen. 
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Zu Tafel Vr. 



Diagramm 6. 



Graphische Darstellung 

der Bewegungen der Differenzen zwischen den Wiener und den Berliner 
Kursen der Oesterreichischen Goldrente, der einheitlichen Renten in 
Silber und Noten, der Kredit- Aktien , der Elbethal -Aktien und der 
Karl Ludwig-Bahn- Aktien in den 60 Wochen vom 1. Januar 1893 bis 

zum 24. Februar 1894. 



Erklärung. 

Die Kurven zeigen an, um wie viele Kreuzer die Paritäten der Berliner 
Kurse im Durchschnitt der einzelnen Wochen höher (+) oder niedriger (— ) 
•wmren als die Wiener Kurse. 



TaC. VI. 




Lifh.vR.SchilUng 



Verlag v.J. CB. Mohr (Paul Siebeck) Frei bürg LB., Leip7rg, Tübingen. 
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Zd Tafel TU. 



Diagramm 7. 



Graphische Darstellung 

der Bewegungen der Differenzen zwischen den Wiener und den Berliner 
bezw. Pariser Kursen der Buschtehrader Bahn-Aktien, der Länderbank- 
Aktien und der 3 ^/o igen Südbahn-Prioritäten in den 60 Wochen vom 

1. Januar 1893 bis zum 24. Februar 1894. 



Erklärung. 

Die Kurven zeigen an, um wie viele Kreuzer die Paritäten der Berliner 
(Buschtehrader Bahn- Aktien) bezw. der Pariser (Länderbank- Aktien und S^/oige 
Südbahn-Prioritäten) Kurse im Durchschnitt der einzelnen Wochen höher (-j-) 
oder niedriger ( — ) waren als die Wiener Kurse. 



Berichtigungen. 

S. 10 Z. 7 von oben ist zu lesen: wächst statt erhofft. 

S. 16 Z. 1 „ „ „ „ „ Goldexport statt Geldexport. 
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